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Associer monnaie et expansion est une idée à la fois très 
ancienne et toute nouvelle. Ancienne, puisque le mercantilisme, 
correctement interprété (1), ne signifiait pas autre chose. Nou- 
velle, puisqu'il a fallu, pour la remettre en vogue, que Keynes la 
tirât de l’ombre où l’avaient reléguée les classiques (2). 

Que ce passage ou plutôt ce retour de la monnaie créature à la 
monnaie créatrice ait été et soit encore tenu par beaucoup de bons 
esprits pour un scandale, cela atteste que, posé de longue date, 
purement et simplement nié ensuite par les tenants de la monnaie 
voile, esquivé par les tenants de la monnaie neutre, escamoté par 
les tenants de la monnaie panacée (3), post-keynésiens dans le 
meilleur cas, le problème n’est pas résolu. 

En l’abordant à notre tour, nous risquons de ne parvenir, 
comme nos devanciers, qu’à « créer avec la plus grande précision, 
le sentiment de la plus grande imprécision » (4), nous affrontons 
comme eux les apories conceptuelles et factuelles (5) d’où 

(1) Cf. Paul Harsin, Doctrines monétaires et financières, Paris, 1928. 


(2) Wicksell, on le sait, avait précédé Keynes dans cette voie ; mais son 
audience était restée longtemps limitée. 

(3) Selon certaines interprétations, au demeurant sujettes à caution, de la 
General Theory et une méconnaissance totale des écrits postérieurs du 
Maître. Pour une utile mise au point, cf. Jean Denizet, « La part des phéno- 
mènes monétaires », Economie appliquée, oct.-déc. 1958. 

(4) Cf. Brice Parain, Préface à l’Ontologie du langage de Gustav Siewerth, 
Desclée de Brouwer, 1958, p. 14. 

(5) Ce dernier mot étant entendu au double sens de «sachlich» et de 
« tatsächlich », cf. Vocabulaire Lalande, p. 332. 
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découlent celles de l'interprétation. Notons en passant ce danger 
sans nous y appesantir et seulement pour marquer suivant quelle 
acception conventionnelle, mais conforme à notre sujet, ses deux 
termes constitutifs doivent être entendus. 

Le mot « monnaie » sera pris au sens le plus large qui inclut 
non seulement les espèces, les billets et la monnaie de banque (6), 
mais aussi la quasi-monnaie (near money), c’est-à-dire les rem- 
plois temporaires plus ou moins aisément réalisables, effectués 
en tant que tels, dont l’ensemble constitue la liquidité de chaque 
sujet et, à l'échelle globale, de l’économie. 

Le mot « expansion » sera, au contraire, pris au sens restreint. 
On désignera par là le développement immédiat ou à court terme 
(2 ou 3 mois) de l’activité et non point le développement à long 
terme, la croissance, le progrès du revenu ou de l’économie (7): 
Un langage relâché, que polarise ce qu’il faut considérer comme 
l’idée force, à coup sûr comme l’idée fixe de notre époque, iden- 
tifie ces deux phénomènes — expansion et développement — sem- 
blant présumer que le second est nécessairement engendré par le 
premier, alors que celui-ci en est la condition nécessaire, mais non 
suffisante. 

Le mot « expansion » a longtemps désigné la phase ascendante 
du cycle. L’expression était correcte. Il n’est pas licite, en 
revanche, de l’étendre à la croissance à long terme, à supposer 
même que toute dépression puisse désormais être évitée ou 
réduite à un simple ralentissement du processus (8). En effet, si, 
comme l’a dit Alvin Hansen, les fluctuations sont un sous-produit 
de la croissance, il n’est pas démontré qu’il y ait entre expansion 
et croissance une relation de proportionalité suffisamment rigou- 
reuse pour que l’état momentané de la conjoncture, en d’autres 
termes, le taux présent de l’expansion enseigne de manière quel- 
conque sur l’évolution ultérieure à long terme. 

Admettre ce postulat, comme le font implicitement la plupart 


(6) Y compris, dans notre pays, les comptes chèques postaux. 


(7) Au cours de la présente étude, nous employons le mot « développe- 
ment » comme synonyme de croissance ou de progrès, sans nous attacher aux 


nuances que l’on peut légitimement établir entre ces termes, nuances au sujet 
desquelles l’accord des théoriciens n’est pas fait. 


(8) La thèse de Robert Marjolin, publiée en 1941, est intitulée : Prix, 
monnaie et production, ce qui, le mot «production » signifiant revenu, 
connote exactement notre problème. En parlant d'expansion, on le particula- 
rise, on accentue l’un de ses aspects, on l’assortit d’un jugement de valeur 
implicite qui ne facilite pas un examen objectif. L'expansion est le souverain 
bien, le démiurge. Déjà les thaumaturges sont en piste. A part quelques tra- 
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des commentateurs dont les conseils impavides navrent la mon- 
naie par crainte de « casser » l'expansion, reviendrait à supposer, 
l'investissement étant à la fois animateur de l’expansion et agent 
du développement, ou bien que tout investissement est également 
productif, ou bien que l'investissement global se compose, en 
toute période et en tout état de la conjoncture, d’une collection 
constituée en proportions constantes d’investissements plus ou 
moins productifs. Ces deux hypothèses sont absurdes. Il est clair 
qu'un montant relativement faible d’investissements hautement 
productifs assurera un taux d’expansion pareillement modéré 
préludant à un développement plus que proportionnel, qu’au 
contraire, un montant d’investissements élevé, mais comportant 
une part notable d’investissements improductifs ou peu produc- 
tifs, assurera un taux d'expansion élevé, suivi d’un développement 
moins que proportionnel. 

Si nous sommes renseignés sur les conditions et le degré de 
l'expansion par des indicateurs imparfaits mais nombreux, nous 
ignorons ou, dans le meilleur des cas, nous ne connaissons qu’en 
probabilité (9) la productivité de l'investissement, plus spécia- 
lement de l’investissement en capital fixe qui constitue, avec 
l’achat de biens de consommation durables, assimilable à un 
investissement au sens large, la grandeur stratégique de la 
conjoncture. 

Ce qui fait l'expansion, c’est indifféremment le coût de l’inves- 
tissement ou le surplus de revenus monétaires qui en est la 
contrepartie. Ce qui fait le développement, c’est quelquefois le 
choix aléatoire fixé en probabilité, plus fréquemment le pari plus 
ou moins heureux de l'investisseur, la série des revenus futurs 
qui en découlent, leur valeur prospective qui peut coïncider ou ne 
pas coïncider avec leur valeur actualisée. 

Il irait sans dire — si cette assimilation abusive n’était com- 
mise chaque jour — qu’un coût certain ne doit pas être confondu 
avee une valeur prospective incertaine. Tout ce que nous savons, 


vaux de caractère scientifique, la littérature consacrée, par exemple, au 
«tiers monde », autre vedette galvaudée, est hautement édifiante ! Le lecteur 
nous excusera de laisser ce fatras en dehors de notre investigation. ; 

(9) Cf. les beaux travaux de Pierre Massé dont son ouvrage sur Le choix 
des investissements, Paris, 1959, rassemble l’essentiel. La notion de surprise 
potentielle (potential surprise) définie par Shackle dans ses Expectations in 
Economics, Cambridge, 1949, formalise avec la plus grande ressemblance la 
démarche de pensée de l’homme d’affaires, telle que nous l'avons observée 


chez les plus intelligents d’entre eux. 


272 MONNAIE ET EXPANSION 


c'est que ces deux grandeurs sont hétérogènes et s’égalisent seu- 
lement à l'équilibre, que, par conséquent, dans la trame historico- 
dynamique (10) où se pose notre problème, elles ne s’égalisent 
jamais. 

S’ensuit-il que leur confusion doive être purement et simple- 
ment rejetée ? Ce rejet, une lexis qui se voudrait apodictique ne 
pourrait point ne pas l’opérer. Elle renonceraït du même coup 
__ ce ne serait pas la première fois — à toute prise sur le réel. 
Car le réel, en l'espèce, réel agissant, praæis, contient cette confu- 
sion (11) ; le politique en procède, il joue des ambiguïtés de Ja 
communication (12). 

Confondre expansion et développement est incommodité ana- 
lytique et nécessité politique. Sous la forme où il est communé- 
ment abordé et compris, notre problème n’échappe ni à l’une, ni 
à l’autre. Nous nous efforcerons, sans y parvenir complètement, 
de nous en tenir à l'expansion proprement dite, et nous parlerons 
de « développement » chaque fois qu’il y aura incidemment sujet 
de le faire. 

** 

A cette première limitation s’en ajoutera une autre : notre 
investigation portera exclusivement sur le rôle de la Banque 
centrale (13) lequel — faut-il le rappeler ? — s’exerce à court 
terme : 90 jours au maximum (14). 

Encore ce rôle s’envisage-t-il sous deux angles : en tant que la 
Banque est un instrument entre les mains du Gouvernement ou 
des groupes de pression, en un mot, du Pouvoir, son rôle est alors 
politique. En tant qu’elle est principalement responsable du 
contrôle, au sens anglais du terme, c’est-à-dire de la direction de 
la politique monétaire, son rôle est alors technique. Nous ne nous 
sentons pas habilité à examiner dans les pages qui suivent autre 


AA ce point, cf. P. A. Samuelson : Foundations of Economic Analysis, 
chap. XI. 

(11) I s’agit d’une doxométique (Brun) ou doxomimétique (Robin), terme 
qui, dans Le Sophiste (267 d) désigne la démarche de pensée propre à ce per- 
sonnage : imitation opérante et confusion par imitation. 

(2) Quand ce n’est pas de la magie. Cf. Claude Gruson : « Mirages et expé- 
dients », in Le franc, mythe et réalité, La Nef, juin 1953. 

(13) Dans les pays capitalistes évolués. On ne considérera ni le cas des 
pays en voie de développement, ni celui des démocraties populaires où le 
rôle de la Banque centrale est d’ailleurs réduit. 

.(# Ce n’est pas là une simple clause de style. L’une de nos thèses con- 
siste à montrer que la Banque sort de son rôle dès que cette clause cesse 
d’être respectée dans sa lettre ou dans son esprit. 
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chose que ce second aspect, étant entendu que le premier est 
presque toujours prédominant, puisqu'il dicte les objectifs aux- 
quels la technique monétaire aura, tant bien que mal, à s’adapter. 

Bien entendu, moyens et fins n’allant pas l’un sans l’autre, les 
rédacteurs de statuts et les doctrinaires chargés de donner à ces 
Statuts un contenu idéologique n’ont pas manqué de définir une 
déontologie monétaire et, subsidiairement, la vocation de la 
Banque centrale. 

I est admis aujourd’hui que la politique monétaire doit : 

— assurer le plein emploi ; 

— préserver la stabilité des prix 

— veiller à l'équilibre de la balance des paiements ; 

— stimuler la croissance ou l'expansion (15), améliorer le bien- 
être, etc. 

On s’est demandé jusqu’à quel point ces divers objectifs étaient 
compatibles. Bornons-nous à constater que les missions ainsi 
énoncées ne paraissent pas incompatibles quand tout va bien et 
qu'il faut qu’elles soient compatibles pour que tout aille bien. 

Malheureusement, rien ne va jamais parfaitement bien, et les 
exemples abondent. On en évoquera trois : celui de la Grande- 
Bretagne, celui de l’Allemagne Fédérale, celui de la France au 
cours des dix dernières années. 

Premier exemple : l'équilibre de la balance des paiements, qui 
est, pour l’économie et pour la monnaie britanniques, d’une im- 
portance vitale, n’a, avec des hauts et des bas, été maintenu par la 
Banque d’Angleterre qu’au préjudice, prétendent certains, de 
l’expansion. Ce qui reste à démontrer (16). 

Second exemple : en Allemagne Fédérale, l'expansion a désé- 
quilibré la balance des paiements. Celle-ci, après avoir été for- 
tement débitrice, a accumulé des soldes créditeurs endémiques ; 
en revanche, la stabilité des prix a été maintenue autant qu’il se 
pouvait. Sans doute ce résultat est-il dû autant à des facteurs 
extra-monétaires qu'aux soins très attentifs des autorités de 
Francfort. Cette double imputation ne se mesure pas. 

Troisième exemple : en France, les prix et la balance des 
paiements ont, de manière récurrente, fait les frais de l’expan- 


(15) Le rapport Radcliffe parle de «croissance». Dans notre pays, un 
apophtegme célèbre du Président Edgar Faure a acclimaté le mot «expan- 


(16) Le dialogue typiquement oxonien de Sir Roy Harrod et Thomas 


Balogh est sans issue. 
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sion. Cette politique inflationniste a-t-elle été une condition sine 
qua non ? Se prononcer sur ce point serait, selon une formule 
chère à Descartes (17), « présomption impertinente ». 

Une chose est certaine, c’est que les vues à long terme suivant 

, . # , . 
lesquelles les projets de développement ont orienté l'expansion 
n’ont été, ni à Francfort, ni à Paris, le fait de la Banque centrale. 
Ces vues ont été élaborées ailleurs, principalement au sein des 
groupes industriels et financiers assez puissants pour les faire 
aboutir, accessoirement au sein des « instances » officielles char- 
gées de donner leur bénédiction (18). Dans l’un et l’autre cas, la 
Banque centrale a été l’auxiliaire du développement (19), mais ce 
fut à l’aide de techniques opposées : tandis qu’à Francfort, les 
autorités monétaires se sont refusées à rien concéder qui ne fût 
conforme à l’ « orthodoxie » (20), à Paris, le réescompte à large 
échelle des effets représentatifs de crédit à moyen terme a trans- 
formé le franc en monnaie-bâtiment, monnaie-exportation, mon- 
naie-céréales, monnaie-équipement. Au franc-or que gageait, en 
deçà d’une certaine limite, du métal extrait, c’est-à-dire une 
épargne libre déjà formée, a succédé le franc-investissement qui 
anticipe une épargne en formation et se résout, au delà d’une 
certaine limite, en épargne forcée (21). 

L’antithèse n’a certes rien d’original. L’alternative entre expan- 
sion avec ou sans inflation pas davantage. L’une et l’autre s’ob- 
servent. Comment expliquer la coexistence prolongée de styles 
monétaires aussi différents ? 

Dire que deux faillites monétaires successives en moins de 

(17) Cf. sa correspondance avec la Princesse Elisabeth de Bohème. 

(18) Sur l’aspect actuel de ce problème, cf. Claude Gruson : « Une plani- 
fication sans rivages », Les Cahiers de la République, févr. 1961. Le conflit 
entre rive droite et rive gauche se perpétue. La rive droite met, si l’on ose 
dire, l’autre dans sa poche, à l’exception de cette portion de la gauche, restée 
fidèle à Jules Guesde et qui a d’ailleurs élu domicile sur la rive droite. 

(19) Cf. notre étude : « La monnaie, auxiliaire du développement. Contri- 
bution à l’étude de l'inflation séculaire », Revue économique, juillet 1958. 
Sir Dennis Robertson : Growth, Wages, Money, Cambridge, 1961, pp. 19 et 
suiv. ; William Fellner : Trends and Cycles in Economic Activity, New-York, 


1956. 

(20) Nous tenons du D" Vocke lui-même qu’il n’est point de jour où il n’ait 
été sollicité d'accorder des crédits à la construction. Il s’y est toujours 
refusé. A-t-on construit moins de maisons en Allemagne qu’en France ? Mais 
les Allemands sont des Allemands, les Français des Français. 

(21) Soit par inclusion d’une marge d’autofinancement dans les prix 
contrôlés, soit par inflation des prix. Dans l’un et l’autre cas, la contre- 
valeur de cette épargne échoit à d’autres que le consommateur qui en assume 


la charge sous forme de « frugalité forcée », selon l'expression suggestive de 
Bentham. 
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vingt ans ont été pour l’Allemagne le commencement d’une cer- 
taine sagesse ne servirait qu’à constater qu’un pays comme le 
nôtre, qui a côtoyé à plusieurs reprises l’hyperinflation, sans en 
prendre conscience, reste imperméable à la leçon. Rétorquer que 
la France ayant pâti pendant les années 30 d’une stagnation pro- 
longée, qu’étant, à ce qu’il paraît, terre d’élection des « sclé- 
roses », elle doit se préoccuper avant tout de briser cette chaîne, 
cela ne touche pas nos voisins qui n’ont jamais manqué de 
dynamisme. 

Ces évidences socio-politiques ne prévalent pourtant point 
contre le fait que, depuis dix ans, l’Allemagne « libérale », les 
Pays-Bas « dirigistes » aient appliqué à peu de choses près, et 
avec le même succès, la même ordonnance monétaire. C’est donc 
que la Banque centrale joue un rôle dans un domaine qui lui est 
propre (22), qu’elle joue ce rôle de manière plus ou moins effi- 
cace et plus ou moins opportune. 

Le présent rapport se propose d'examiner : 

— les frontières de l’expansion proprement monétaire ou, si 
l’on préfère, de l'expansion imputable à l'intervention monétaire ; 

— à l’intérieur de ce domaine, l'efficacité de cette interven- 
tion ; 

— enfin, son opportunité. 

Envisagé sous ces trois aspects, le rôle de la Banque centrale 
s’analyse par référence à trois critères : la liquidité, le contrôle 
du crédit, le calcul économique. Ce dernier biais nous conduira, 
après les avoir dissociées, à rapprocher de temps à autre les 
notions d'expansion et de développement, politiquement insépa- 
rables, et à franchir, mais en sachant alors que nous nous en 
évadons, le seuil de la Banque centrale. 


I. — LE DOMAINE DE L'INTERVENTION MONÉTAIRE : 
LA LIQUIDITÉ 


On a beaucoup discuté et l’on discute encore les rapports de la 
Banque centrale avec l'Etat et avec l’économie privée. L’indépen- 
dance de la Banque, principe tutélaire proclamé dans les textes, 

(22) Le cas de l'Italie conduit à la même conclusion. Cf. Paolo Baffi : 


« Stabilité monétaire et développement économique en Italie ». Revue d’Eco- 
nomie Politique, nov.-déc. 1960. Dans le même sens, Sir Dennis Robertson, 


op. cit., p. 44. 
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n’est jamais allée au delà d’une autonomie juridique, définie par 
des conventions, influencée et orientée par les rapports de force 
entre économie privée et pouvoir politique. 

Les conditions dans lesquelles sont nommés et, éventuellement, 
révocables les dirigeants de la Banque, la composition et la com- 
pétence des conseils qui les assistent, le caractère plus ou moins 
autoritaire du régime politique, rien de cela n’est indifférent. 
Mais il faut bien dire que, ce qui compte surtout, c’est la person- 
nalité du Gouverneur. Un Montagu Norman, un Schacht, un 
Einaudi ont exercé sur la politique économique de leur pays une 
action qui dédaignait et déjouait la cabale. Leur pouvoir n’a pas 
été à l’aune d’un statut, mais à celle de leur caractère. De tels 
hommes devaient déborder, du même coup, la sphère étriquée de 
la monnaie, empiéter sur le politique et, en définitive, inscrire 
leur nom dans l’histoire. 

Rôle tout à la fois prestigieux et contingent, lié à des circons- 
tances trop particulières pour qu’un enseignement permanent 
puisse en être tiré (23). Pour autant, cependant, que leur politique 
ou celle de leurs congénères de moindre envergure s’est mani- 
festée en matière monétaire, elle concerne notre propos. La per- 
manence de certains problèmes, la prédominance d’un problème 
apparaissent alors clairement. Seule la terminologie a changé. 


Cette moneta perennis, en quoi consiste-t-elle ? Elle consiste à 
contrôler la liquidité. «c’est, lit-on dans le rapport Rad- 
cliffe (24), la liquidité de l’économie, plutôt que la masse moné- 
taire (money supply) que les autorités devraient s’efforcer de 
toucher (to affect) lorsqu'elles ont recours à des mesures moné- 
taires ». 


Les données de ce paradigme sont de trois ordres : 


— données historiques, la pratique financière étant rémi- 
niscente, sinon remémorée ; 

— données structurales que reflète la diversité des types de 
liquidité ; 

— données propres à la Banque centrale et aux moyens dont 
elle dispose pour répondre à sa vocation spécifique. 


(23) On ne peut pas dire que le rôle de Montagu Norman, fidèle à un impé- 
rialisme retardataire, ait été très heureux. Celui de Schacht, le plus génial 
des trois, pâtit de fâcheuses connivences. 

(24) Cf. p. 4 ; dans le même sens, p. 337. 
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À. — Les racines historiques et coutumières 


On parlait naguère de « banques d’émission » ; l’expression 
« banque centrale » est aujourd’hui usuelle. La fortune de cet 
anglicisme (25) doit être attribuée au fait qu’il exprime au mieux 
la place et le rôle de la Banque, et ce rôle, depuis que l'institution 
existe en tant que telle en sa pureté (26), n’a jamais changé. 

La Banque a été considérée comme gardienne de l’encaisse lors- 
qu’on voyait en cette dernière la « monnaie fondamentale » (27), 
le régulateur automatique, canonique, pourrait-on dire, des prix, 
de l’équilibre externe, de l’emploi dont on se préoccupait peu et, 
bien entendu, de l'expansion dont on parlait moins encore (28). 
La doctrine alors en vogue privilégiait les effets de prix et igno- 
rait les effets de revenu. Le « numéraire », comme on disait, était 
souverain (29). Il décidait de la prospérité ou des crises. Ce qu’on 
appelait « pénurie de numéraire » n’était pas autre chose que ce 
qui s’appelle aujourd’hui « manque de liquidité ». Ces malaises 
récurrents sont oubliés, et il ne reste du régime périmé qu’une 
persistante nostalgie (30). 

Lorsque, de manière avérée, la pratique monétaire puis, beau- 
coup plus tard (31), le concept de monnaie se sont étendus des 


(25) L’expression anglaise « central bank » a été dictée par le fait que les 
maisons privées spécialisées dans l’émission de valeurs mobilières, l’analogue 
de ce que fut la «haute banque» parisienne au xiIx° siècle, sont appelées 
« issuing houses ». 

(26) Depuis la Bank Act de 1844. 

(27) L’expression se trouve encore dans l’ouvrage précité de Robert Mar- 
jolin. 

(28) A l'exception de Sismondi, mais, chez lui, par antithèse, et, bien 
entendu, de Marx. 

(29) Sur les réserves qu’appelle cette présentation schématique, cf. Jacques 
E. Mertens : La naissance et le développement de l’étalon-or, Paris, 1944 ; 
Bloomfeld : «La politique monétaire en régime d’étalon-or international, 
1880-1914», Bulletin d’information de la Banque Nationale de Belgique, 
janv. 1959. 

(30) Nettement exprimée dans les ultimes écrits de Charles Rist. Parmi les 
avocats de l’étalon-or, Michaël Heïilperin est l’un des plus brillants. Les 
milieux d’affaires où cet économiste trouve audience seraient vraisembla- 
blement, à supposer que l’étalon-or fût miraculeusement restauré, les pre- 
miers à protester contre ses rigueurs. Il convient de ne pas oublier que la 
position anglo-saxonne à la conférence de Londres qui, en 1933, a préludé à 
l'abandon de l’étalon-or, est indirectement leur œuvre. 

(31) La distinction entre monnaie de papier et papier-monnaie était, au 
cours des années 20, l’un des pièges favoris que tendait un examinateur au 


candidat mal averti. 
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espèces métalliques aux billets de banque, ensuite à la monnaie 
de banque, on a parlé de masse ou de disponibilités monétaires, 
et l’on pensait désigner ainsi l’ensemble des liquidités dont dis- 
pose l’économie. L'expression est, en cela, incomplète et trom- 
peuse. 

Elle est incomplète, puisque les liquidités ne comprennent pas 
seulement les billets en circulation et les dépôts bancaires, voire 
les comptes chèques postaux, mais aussi la marge non utilisée 
sur les crédits ouverts (32), mais encore les crédits que certaines 
entreprises consentent à d’autres ou les débits et crédits opérés 
d’un département à l’autre par simple jeu d’écritures au sein 
d’une firme intégrée, mais enfin les crédits sur lesquels certains 
gros opérateurs savent pouvoir compter, lors même qu'ils ne leur 
ont pas été expressément ouverts. 

Il y a donc, à la limite de la masse monétaire, telle qu’elle est 
conventionnellement définie et chiffrée, une sorte d’aura qui 
échappe à l'emprise et aux vues de la Banque et qui constitue, 
pour les raisons que nous exposerons, l’élément de liquidité le 
plus intimement associé à l’expansion. 

En second lieu, la masse monétaire, ainsi définie, ne comprend 
que des liquidités primaires, en d’autres mots, immédiatement 
disponibles. Or, nul ne conteste, à la suite, en particulier, des 
remarquables travaux de l’école hollandaise, que les liquidités 
secondaires (33), c’est-à-dire les avoirs aisément mobilisables sans 
risque de pertes appréciables, ne constituent une quasi-monnaie 
(near money), une liquidité virtuelle, un substitut presque par- 
fait de la liquidité courante, pour autant que cette dernière ne 
répond pas strictement au motif de transaction. La masse moné- 
taire, au sens conventionnel du terme, n’a pas la même signifi- 
cation selon que les liquidités secondaires sont plus ou moins 
abondantes. On l’a bien vu au cours des années 1947-49, avec la 
« monétisation » des bons du Trésor. 

L'idée de masse monétaire est surtout trompeuse en ce qu’elle 
désigne d’un même mot des conduites hétérogènes et qui peuvent 
être opposées. Elle est forme (Gestalt), pour partie, d’un ensemble 


(32) Laquelle figure, d’ailleurs, sous forme de dépôts et, par conséquent, 
dans la masse monétaire suivant la pratique anglo-saxonne, mais non pas 
suivant la pratique française. 

(33) Le D' Holtrop, président de la Nederlandsche Bank, a bien fait ressor- 
tir leur importance. Cf. son étude : « Le redressement monétaire des Pays- 
Bas après la guerre », Revue d'Economie Politique, nov.-déc. 1960. 
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d'intentions immédiatement exprimées, pour partie, d’une expres- 
sion temporairement médiatisée, tenue en suspens. C’est à ce 
second titre exclusivement qu’elle représente, selon la formulation 
de Louis Baudin, un « pouvoir d’achat », ou selon celle de Léon 
Dupriez (34), reprise par Michel Falise (35), un pouvoir de choix 
indifférencié ou « indéterminé » (36). 

Walras avait acclimaté la notion d’encaisse désirée qui se 
retrouvera plus tard chez Alfred Marshall dans un contexte dif- 
férent. Le concept n’est pas univoque. Keynes allait ensuite 
rendre familières, sinon compréhensibles à chacun, les notions 
d'encaisses de transaction, de précaution et de spéculation. 
D’autres auteurs distinguent la monnaie active des encaisses 
oisives et soulignent le caractère stratégique de ces dernières, 
puisque leur existence est inséparable des phénomènes de thésau- 
risation et de déthésaurisation qui tantôt suscitent ou aggravent, 
tantôt compensent ou atténuent les déséquilibres monétaires (37). 

D’autre part, comme l’a montré Don Patinkin (38), la circula- 
tion monétaire qui accompagne les transactions courantes n’af- 
fecte l’équilibre que dans la mesure, somme toute mineure, où 
joue l'effet dit de Pigou, ou d’encaisse réelle, c’est-à-dire où une 


(34) Cf. La Philosophie des conjonctures économiques, Louvain, 1959. 

(35) Cf. La demande de monnaie, Louvain, 1959. 

(36) Nous dirions plutôt : « surdéterminé », puisqu'il comporte une infinité 
de solutions. Mais peu importe. Ce qu’il faut retenir, c’est que ce pouvoir de 
choix, pour des raisons que la suite de notre développement fera apparaître, 
est plus limité qu’il ne semblerait à première vue. 

(37) La notion, couramment utilisée, souvent à tort et à travers, d'équilibre 
monétaire n’est pas discutée dans la présente étude. De Myrdal à J. G. Koop- 
mans et à ses collègues de l’école hollandaise, le nombre et la qualité des 
travaux qui lui ont été consacrés depuis 1930 attestent l'importance et les 
difficultés du problème. Les développements et la diffusion que leur ont 
donné les remarquables analyses de F. J. de Jong, en anglais et en français, 
les ont mieux fait connaître. Cf. « The Concept of Monetary Equilibrium 
and its Relation to Post-Keynesian Economies », Weltwirtschaftliches Archiv, 
sept. 1956 ; « Méthodes statistiques d’analyse de la situation monétaire », 
Bulletin d’information de la Banque Nationale de Belgique, mars et avril 
1956 ; «La vitesse de circulation de la monnaie et l’équilibre monétaire », 
Economie Appliquée, juill-sept. 1958. Egalement, Goedhart : « L'équilibre 
monétaire et l’équilibre de la balance des paiements », Bulletin d'Information 
de la Banque Nationale de Belgique, juill. 1955. Les formules élaborées ne 
paraissent cependant pas transposables à la politique concrète. Dans ce sens, 
cf. G. Mirabella : Politica monetaria, Palerme, 1959, et le compte rendu de 
H. Bartoli in Revue Economique, janv. 1961, pp. 146-47, d’où nous tirons cette 
référence. 

(38) Est-il besoin de mentionner son très célèbre, remarquable et, au dire 
de Sir Dennis Robertson, sévère ouvrage : Money, Interest, and Prices publié 
en 1956. 
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variation du niveau des prix, issue d’une cause quelconque, pro- 
voque un rajustement corrélatif des encaisses. 

C’est pourquoi, si les encaisses de transaction sont de la mon- 
naie active, elles sont, au regard de l’expansion, essentiellement 
passives, puisqu'elles lui obéissent davantage qu'elles ne la déter- 
minent, que, tout au plus, elles l'empêchent, comme ce peut être 
le cas lorsque la liquidité est très serrée, les besoins de transac- 
tions courantes prévalant alors, parce que moins aisément com- 
pressibles, sur ceux de l'expansion. 

Au contraire, toute expansion par rapport à un niveau donné 
de l’activité se nourrit par accroissement de la part active de la 
masse monétaire, soit par déthésaurisation d’encaisses oisives, 
soit, ce qui revient au même, par appel au crédit. L'expansion en 
puissance devient expansion en actes. Cet effet d'activation 
expansionniste consiste à muer de la monnaie oisive, actuelle ou 
virtuelle (crédit), en monnaie active. En ce sens, les encaisses 
oisives doivent être tenues pour essentiellement actives, « em- 
bryonnées », eût dit Leibniz (39), puisqu'elles exercent un effet 
d'expansion quand leur détenteur les réintroduit dans le circuit 
des transactions, un effet de contraction dans le cas inverse. Elles 
constituent donc, avec les mécanismes de crédit qui leur sont 
associés (40), l'élément de dynamisation, positive ou négative, de 
l’économie. 

En sens inverse, doivent être assimilées à de la monnaie 
neutre, les encaisses de transaction, toujours en mouvement, les 
encaisses de précaution, utilisées par accident, mais qui, dans leur 
ensemble, tournent au ralenti de manière constante, en vertu de 
la loi des grands nombres (41). Ces deux catégories d’encaisse 
demeurent, par nature, étrangères à l'expansion. Tout au plus y 
concourent-elles indirectement, par le biais de la demande 
dérivée. 


(39) Cf. Yvon Belaval : Leibniz critique de Descartes, Paris, 1960, p. 144. 
as Cf. A. Gambino, « L'offre de crédit », Economie appliquée, juill.-sept. 

(41) Chaque encaisse de précaution individuelle, plus exactement, la por- 
tion de l’encaisse individuelle qui répond au motif de précaution est, propor- 
tionnellement à l’usage qui en sera vraisemblablement fait, plus importante 
que celle qui correspond au motif de transaction, lequel est, par définition 
exempt d’aléas et permet de réduire l’encaisse au plus juste. Bien entendu, 
l’encaisse de précaution varie en raison inverse des liquidités secondaires ou 


tertiaires (valeurs réalisables difficilement ou avec risque d 
dispose le sujet. q e perte) dont 
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B. — Typologie de la liquidité (42) 


Repartira-t-on que toute opération monétaire, qu’il s’agisse 
d'achat ou de vente, au comptant ou à terme, prend forme de 
transaction ? Cela est vrai. Mais il y a des transactions conserva- 
toires, celles qui ressortissent à la subsistance des sujets, à l’en- 
tretien ou au remplacement des outils, lorsque ce remplacement 
est exempt de toute innovation, et il y a des transactions expan- 
sionnistes, celles qui améliorent la condition des sujets ou l’effi- 
cience des outils. Les premières correspondent grossièrement à ce 
que Schumpeter appelle « circuit» et « crédit d’exploitation », 
les secondes à son processus d’évolution et au crédit de fondation 
(Gründungskredit). 

En termes de liquidité, il convient, semble-t-il, de distinguer, 
par analogie, deux catégories : des liquidités conservatoires et des 
liquidités expansionnistes. 

Les unes sont engendrées par les habitudes des sujets, par la 
structure des revenus, par tout un complexe socio-économique : 
elles sont intentionnalité constituée (43). La demande actuelle ou 
actualisée à laquelle elles ont vocation de faire face a, dans son 
ensemble, une faible élasticité-prix négative, vraisemblablement 
inférieure à 1, et une faible élasticité de prévisions positive, vrai- 
semblablement voisine de zéro. 

Les liquidités expansionnistes apportent immanquablement, de 
par leur nature même, quelque perturbation, elles modifient tant 
soit peu l’ordre établi, de manière presque toujours imperceptible, 
si l’on considère isolément les opérations auxquelles elles donnent 
lieu. Leur masse conditionne pourtant l’ampleur de l’expansion 
et — ce qui n’importe pas moins — son orientation : elles sont 
intentionnalité constituante (44). 

Le jugement présent qu’elles reflètent enveloppe les jugements 
futurs (cogitatio caeca). La demande virtuelle non actualisée à 


(42) Cf. Otto Veit, Volksiwirtschaftliche Theorie des Liquidität, Francfort, 
1948 ; notre contribution au Festschrift de cet auteur : € A propos de la 
théorie de la liquidité », Baden-Baden, 1958, hors commerce. Nous comptons 
d'autre part aborder ce problème de manière moins sommaire dans une 
étude qui nous a été demandée par la revue de l’Université Bocconi à Milan. 

(43) Au sens de Brentano et de Husserl. Le mot « constitué » est employé 
de préférence au mot « déterminée » précisément parce que, à l'encontre de 
ce dernier, il ne préjuge aucune relation fonctionnelle rigoureuse, relation 
que nous croyons, en l’espèce, sujette à caution. 

- (44) Et non point, pour la raison déjà invoquée « déterminante ». 
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laquelle elles feront face a, rapportée aux prix courants, une forte 
élasticité-prix et une forte élasticité de prévisions, positive ou 
négative selon les cas, l’une et l’autre élasticités étant vraisem- 
blablement supérieures à 1. Sauf en cas d’élasticité de prévisions 
négatives dont les effets se cumulent avec ceux de l’élasticité-prix, 
ces effets sont de sens contraire, mais il est impossible de dire 
lequel des deux prédomine. Il est plausible, cependant, que l’élas- 
ticité-prix prévale chez le consommateur de produits finals, 
l’élasticité de prévisions chez l’entrepreneur, acheteur de biens 
indirects. Comme celui-ci est l’agent principal, mais non pas 
unique, de l’expansion, on en conclut que cette dernière est prin- 
cipalement fonction de l’élasticité de prévisions, laquelle peut 
porter indifféremment sur les prix et sur les quantités vendabies, 
et qu’elle est subsidiairement fonction de l’élasticité-prix. La troi- 
sième partie, consacrée aux conditions monétaires d’un calcul 
économique correct, mettra en lumière l’importance qui doit être 
attribuée à cet aspect du problème. Au point où nous en sommes, 
il ne nous retiendra pas davantage. 

Liquidités conservatoires constituées, liquidités expansionnistes 
constituantes, ces deux catégories se rencontrent à tous les 
niveaux où, la monnaie étant en usage, des liquidités sont gérées : 
chaque ménage a sa liquidité, chaque entreprise, chaque banque 
ou établissement financier, chaque collectivité locale ou régionale 
et, bien entendu, l'Etat, en l’occurrence, le Trésor public. 

Généralisant, on peut dégager une typologie des liquidités, voire 
plusieurs typologies appropriées chacune aux phénomènes que 
lon a dessein de mettre en lumière : on parlera de liquidité des 
ménages, de liquidité des entreprises, de liquidité du Trésor, de 
liquidité de l’économie privée ou de l’économie publique, de liqui- 
dité de l’industrie ou du monde rural, de liquidité des régions 
évoluées ou sous-développées, de liquidité interne ou de liquidité 
externe si l’on considère les relations de l’économie nationale 
avec l’extérieur, etc. 

Chacun de ces cas, dont il serait aisé d’allonger la liste, res- 
sortit, maïs selon des proportions qui lui sont propres, au même 
dualisme de la liquidité conservatoire constituée et de la liquidité 
expansionniste constituante. Deux exemples éclaireront ce point : 

En matière de relations internationales, on oppose la balance 
des revenus courants, liquidité constituée, aux mouvements de 
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capitaux, liquidité constituante (45), laquelle pose des problèmes 
délicats du fait qu’une expansion trop rapide tend à devancer la 
formation corrélative d’avoirs en or ou en devises et épuise les 
réserves de change (46). Tandis que les réserves de devises sont 
utilisables et effectivement utilisées à des placements à court 
terme sur les marchés extérieurs, muées ainsi en liquidités secon- 
daires, l’encaisse-or, quant à elle, conservée dans les caves de la 
Banque centrale ou « earmarked », représente à la fois une 
encaisse typiquement oisive et une liquidité primaire maximale. 
Liquidité oisive, non affectée, sinon avec le vague propre à n’im- 
porte qu’elle encaisse de précaution ou résiduelle. 

Un problème connexe doit être mentionné, celui de la liquiditè 
internationale que l'extension systématique du gold exchange 
standard et la primauté incontestée du dollar avaient relégué à 
l'arrière-plan durant ces dernières années. Les récents accès de 
faiblesse de la devise américaine, ainsi que les travaux retentis- 
sants publiés à ce sujet par Robert Triffin (47) ont ramené l’atten- 
tion sur le rôle primordial que joue la liquidité internationale 
dans l’expansion de chaque économie nationale et mis en évidence 
le fait qu’une action non concertée des banques centrales serait 
incapable de porter remède à une crise éventuelle de la liquidité 
internationale. 

Le crédit à la consommation sera notre second exemple : liqui- 
dité expansionniste, puisque fondée sur une épargne en forma- 
tion, mais liquidité constituée, puisque créée au moment où 
l'opération se noue selon un projet nettement défini. Liquidité 


(45) Positivement, lorsque les capitaux sont exportés ou importés en vue 
d’être investis, négativement, lorsqu'ils s’évadent. Le cas du « hot money » 
est ambigu : il peut être constituant dans la mesure où le spéculateur qui le 
détient apporte, fût-c sans le vouloir, un concours indirect à l'expansion du 
pays refuge, où, par exemple, le «hot money» fournit un aliment utile au 
marché monétaire dudit pays ; mais ce rôle constituant est essentiellement 
précaire. 

(46) Comme cela s’est produit en France en 1957-58. 

(47) Cf. R. Triffin, Gold and the Dollar Crisis, Yale, 1960, où est reprise, 
notamment, la substance des deux articles publiés par la Banca Nazionale 
del Lavoro Quarterly Review, mars et juin 1959. Dans une étude, non publiée, 
consacrée à ce problème : « Alternative Methods for increasing International 
Liquidity », Sir Roy Harrod formule des suggestions qui se rapprochent de 
celles du plan Keynes de 1944. Il annonce d’autre part la publication, dans le 
numéro de mai d’Economica, d’un article où sera discuté le plan Triffin. 
Pour un exposé complet de la question dans son état actuel, cf. Ale%andre 
Lamfalussy : «La liquidité du système monétaire international », rapport 
au colloque de la Société royale d'Economie politique de Belgique, 22 et 
23 avril 1961. 
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consentie à un ménage, mais immédiatement transférée à une 
entreprise productrice. C’est d’ailleurs en cela que réside son 
caractère expansionniste. 

Cette forme de crédit met en lumière deux attributs qui sont 
communs à toute opération de crédit, mais de manière moins 
apparente : 

__ Ja liaison entre la liquidité et un projet d'offres et de 
demandes actualisées ; 

— Ja mutation, au moment où, simultanément, le projet se 
forme et l’opération de crédit se noue, d’une liquidité constituante 
du projet en liquidité constituée par et pour le projet. 

La notion de masse monétaire se fonde sur le principe cartésien 
de position ; celle de liquidité sur le principe leibnizien de tran- 
sition. 

Ou bien, pour une raison quelconque, l'opération de crédit re 
se noue pas et le projet avorte : les disponibilités monétaires cor- 
respondantes restent dans les limbes de la liquidité constituante, 
ce qui signifie qu’elles recevront tôt ou tard une autre affecta- 
tion — la transition est différée (48) ; ou bien, l'opération de 
crédit se conclut, le projet prend forme. les disponibilités moné- 
taires correspondantes se muent immédiatement en liquidité 
constituée, laquelle devient du même coup liquidité affectée — 
la transition est opérée, le pouvoir de choix annihilé. 

Les encaisses de spéculation ou les marges non utilisées sur 
crédits ouverts en vue de spéculer constituent des liquidités non 
affectées. Le spéculateur, du moins le spéculateur pur, non spé- 
cialisé, ne sait pas d'avance ce qu’il va acheter ni quand il achè- 
tera. Il est, à cet égard, en situation d'ignorance absolue, conforme 
à la théorie des jeux. Son Dieu, comme celui de Pascal, est caché ; 
le pari reste à formuler. 

Dès l'instant, cependant, où son projet s’élabore, s’échafaude, 
s'inscrit dans un échéancier, la part correspondante de ses liqui- 
dités se cristallise, passe du champ de la liquidité constituante et 


(48) On sait que pour Leibniz, le repos est mouvement retardé, pour 
Descartes, négation du mouvement. Cf. Belaval, op. cit., p. 217. La première 
définition, qui est dynamique, va au cœur de notre problème ; la seconde, 
qui est statique, ne permet même pas de le poser. Les coefficients ou ratios 
de liquidité de la méthode bancaire américaine ne sont pas, autant qu’il soit 
permis de rapprocher des niveaux d’abstraction aussi différents, sans rapport 
avec la combinatoire et l’analysis situs leibniziennes. Au demeurant, le 
nombre, chez Leibniz, énonce un rapport intrinsèque ; chez Descartes, une 
mesure de l'étendue. La liquidité, traduit le premier concept. Il semble enfin 


que Cournot, l’un des principaux fondateurs d t ‘scipli 
del Leibnis Que de Deere Î e notre discipline, procède plus 
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non encore affectée à celui de la liquidité constituée et affectée 
qui caractérise l’encaisse de transaction à laquelle elle s’incorpore 
aussitôt. Et l’on sait que celle-ci n’a d’autre objet que de nourrir 
un échéancier, en termes techniques, de couvrir un système de 
leads and lags où convergent, pour le sujet, la perception de son 
salaire, de ses coupons, l’achat de son pain quotidien, d’un appar- 
tement ou de 25 « Royal » en liquidation. 

De la même façon, l’échéancier de la firme, c’est-à-dire sa liqui- 
dité affectée se matérialise dans son plan de trésorerie, assujetti 
ou non à un « contrôle budgétaire », la liquidité affectée de l'Etat, 
dans l’ensemble des recettes et des dépenses inscrites au budget 
ou extra-budgétaires. 

Que reste-t-il, dans ces conditions, du pouvoir de choix, de cette 
« liberté frappée » ? Pour l'Etat démocratique, reste la marge 
laissée ouverte par l’opinion publique et les groupes de pression. 
Pour l'Etat dictatorial, le délai qui s’écoule entre ses initiatives 
et leur déception. Pour l’entreprise, le sursis au terme duquel se 
sera affirmé son échec ou son succès, vouée qu’elle est, dans la 
première éventualité, au bon plaisir du liquidateur, dans la 
seconde, aux impératifs de sa réussite. 

C’est dire que l’empire de la liquidité affectée est le plus large, 
presque constamment envahissant. En effet, la liquidité est 
affectée en fonction soit des disponibilités et des dépenses cou- 
rantes qui concernent indifféremment la subsistance conserva- 
toire, l’expansion ou le développement, soit de recettes ou 
dépenses futures certaines, soit de recettes ou dépenses futures 
incertaines mais probables, soit de dépenses futures peu pro- 
bables, lesquelles motivent la précaution et ne font entrer en 
ligne de compte aucune recette correspondante, mais seulement 
une part jugée adéquate des disponibilités actuelles, une réserve 
qui n’est textuellement ni ce que Charles Rist appelait « épargne 
réserve », ni ce que la terminologie française désigne sous le nom 
d’ « épargne liquide ». Cette sorte de liquidité affectée est à la fois 
actuelle et projetée (49). 

Pour autant que le ou les projets dont elle fait état en indui- 


(49) Cf. Bent Hansen, À Study in the Theory of Inflation, Londres, 1951. 
L'auteur envisage un problème analogue, sous des conditions très restrictives 
grâce auxquelles il tire un concept de quasi-équilibre. Son approche n’est 
d’ailleurs pas à proprement monétaire. On mentionnera aussi l’idée de 
demande cachée de J. K. Galbraïth, cf. « Market Structure and Stabilization 
Policy », Review of Economics and Statistics, mai 1957. 
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ront d’autres, pour autant que, par sous-estimation initiale de leur 
coût ou de leurs chances, ils seront dépassés (50) (erstrebt) (51), 
ce qui adviendra presque toujours, les liquidités qui leur corres- 
pondent se révèleront à la fois constituées et constituantes, nom- 
brées et nombrantes, et cela, de manière négative ou positive, 
selon que la pénurie imprévue de liquidité fera avorter tel projet 
ou le laissera inachevé ou qu’au contraire, cette cogitatio caeca 
provoquera la cristallisation ultérieure d’un surplus de liquidités 
non préalablement affectées en liquidités finalement affectées. 
Passage inopiné qui devrait s’opérer, pour commencer, par 
conversion de liquidités secondaires, ensuite, si besoin est, de 
liquidités tertiaires en liquidités primaires. Il se peut cependant 
qu’une telle conversion ne soit pas possible ou qu’elle ne soit pas 
souhaitée. Le demandeur de liquidités s’adressera alors à sa 
banque pour obtenir d’elle de plus larges crédits que celle-ci 
accordera ou refusera en considérant non seulement les sûretés 
offertes, mais aussi sa propre liquidité, c’est-à-dire la possibilité 
qu’elle a d’obtenir à son tour de ia Banque centrale, prêteuse en 
dernier ressort, les concours éventuellement nécessaires pour 
faire face à ses engagements. D’où un ultime passage à la suite 
duquel, selon le bon vouloir de la Banque, un processus de mobi- 
lisation qui aura converti des liquidités virtuelles en liquidités 
actuelles débouchera sur une création pure et simple de signes 
monétaires, ceux-là immédiatement et directement affectés au 
départ, prédestinés néanmoins à se diffuser par la suite de ma- 
nière imprévisible dans le corps de la circulation monétaire. 


C. — L'action de la Banque centrale 


Parler du bon vouloir de la Banque centrale est aussi recon- 
naître que sa décision, pour judicieuse qu’elle soit, est moins 
dictée par quelque providentielle « Anschauung » (52) que par 
référence à des règles conventionnelles. La plus conventionnelle 
de toutes était, au temps de l’étalon-or, la marge d'émission auto- 


(50) Pour une analyse plus fouillée de ce phénomène, cf. notre étude : & La 
A NOUS LE a instrument d’analyse économique. Le principe 
e dépassement », Recherches et dialogues philo hi 6 i 
RARE INSEE MAS till 41960: “ ï NH ESNEN ee RRRIGEE 
e mot allemand est ici plus exact. « Erstreb ignifie : 
à atteindre, à réaliser en dépit des difficultés. NO D RENE 


(62) Le mot va plus loin que « visio ur j i : i 
ne UP p q n» ; il y ajoute l’idée d’une connais- 
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risée au delà de l’encaisse métallique (53) ou le pourcentage 
minimal d’encaisse (54) rapporté aux engagements à vue. Il serait 
osé de prétendre, comme d’aucuns persistent à le faire, que cet 
auguste commandement n’ait jamais contrecarré l’expansion. 

D'autre part, le nombre et la qualité des signatures requises du 
papier « bancable » ne paraissent guère opposer au papier finan- 
cier (55), non plus d’ailleurs qu’à l'inflation, d'obstacles infran- 
chissables. Quant aux autres modes de l’intervention monétaire, 
en particulier les instruments de contrôle du crédit, leur défini- 
tion et leur usage, ils sont laissés largement au gré de la Banque. 

La différence décisive entre la pratique présente et le régime 
de l’étalon-or tient à ce que celui-ci imposait à l’autorité moné- 
taire une règle de liquidité répercutée chez tous les usagers, alors 
que la Banque centrale est aujourd’hui maîtresse de sa propre 
liquidité. Plus exactement, la notion de liquidité exprimant le 
rapport entre un besoin courant de monnaie et une disponibilité 
en monnaie, on doit dire que la Banque n’a pas de liquidité 
propre, puisque, d’une part, ses besoins de monnaie ne dépassent 
pas la somme relativement minime de ses frais généraux et que, 
d'autre part, ses disponibilités monétaires sont illimitées. 

Seule de son espèce dans la constellation des agents écono- 
miques, son problème est autre que le leur ; il en est l’opposé. 
Tour à tour mère prodigue ou marâtre ? Ni l’un, ni l’autre. Seu- 
lement suspectée de l'être. C’est à quoi ses tâches ingrates 
exposent la Banque. Il lui appartient de veiller à la liquidité de 
l’ensemble, à celle de chacun et plus particulièrement à celle de 
ses répondants directs, à savoir le système bancaire et le Trésor. 
Or veiller ne signifie point satisfaire ; veiller signifie davantage 
remédier à certaines carences, prévenir ou corriger certains excès. 
Ces carences et ces excès, il s’en faut de beaucoup que la Banque 
les appréhende tous. Propagés à travers le Trésor et le système 
bancaire qui en tempèrent quelques-uns, en amplifient quelques 
autres, imparfaitement filtrés, à coup sûr, ils lui transmettent des 
effets déjà résiduels, issus de causes parfois lointaines ou d’un 
ordre tel qu’elles échappent à l'intervention monétaire. C’est ainsi 


(53) C'était en France le régime antérieur à 1928. 

(54) Régime institué par la loi du 23 juin 1928. À 

(55) La lecture des premiers chapitres des Souvenirs d'Emile Moreau ne 
laisse aucun doute sur ce point. Il serait surprenant que les pratiques qui y 
sont dénoncées fussent l’apanage exclusif de son honorable prédécesseur. 
L’escompte de papier financier est en fait une pratique normale. 
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que, de plus en plus nettement, les « stabilisateurs automa- 
tiques », que l’on appelle de ce nom à cause de leur rôle anti- 
déflationniste, compromettent les mesures anti-inflationnistes de 
la Banque. 

«la politique monétaire, déclarent les auteurs du rapport 
Radcliffe (56), est une partie de la politique de la nation dans son 
ensemble et doit être conçue (planned) comme telle. » 

Mais comment, et par qui ? Pas par la Banque seule, évidem- 
ment. Du point de vue monétaire auquel nous nous tenons, il est 
certes nécessaire qu’elle soit instruite des intentions du Pouvoir. 
Est-ce assez ? Il faudrait, de surcroît, qu’elle le fût de celles des 
sujets, faute de quoi les données partielles qui lui sont fournies 
par ses correspondants restent difficilement déchiffrables. Ces 
données seraient-elles complètes et inteilligibles, elles mettraient 
tout au plus en lumière les éléments de la liquidité globale qui 
ressortissent à l'intervention monétaire et celles qui lui échappent, 
au moins en partie, à savoir : au plus haut degré, les liquidités 
constituantes non affectées que détiennent des spéculateurs ou 
qui sont imputables aux retards de réaction, à l’inertie de maint 
usager (57) ; à un moindre degré, les liquidités prospectivement 
affectées, à la fois constituées et constituantes dans la mesure 
même où le déroulement des projets est incertain, celles, par 
conséquent, qui constituent, au double sens qui vient d’être rap- 
pelé, la trame de l’expansion. 

Peut-être le moment crucial du processus économico-monétaire 
est-il celui où l’argent se mobilise, où se noue l’opération initiale 
de crédit — tirage de l'effet, ouverture du compte courant, peu 
importe — où, de ce fait, la liquidité non affectée se mue tout à 
coup (58) en liquidité affectée avec les imprévisibles séquelles 
auxquelles prélude ce point de départ. Le papier naît normale- 
ment « hors banque » (59). Quand il lui parvient, il est déjà trop 
tard : bien ou mal, le coup est joué. Et, à l'exception d’un petit 
nombre d'erreurs flagrantes, la Banque n’est guère mieux à même 


(56) P. 273. Cette thèse a acquis droit de cité. Elle est au centre de l’ 
d'Alain Barrère sur La politique financière. Me 
(57) Tel fut le cas des billets de banque entassés pendant l'occupation par 
les paysans dans les lessiveuses. 

(58) éExlpunc : le mot grec traduit mieux l’idée d’i ité liée à 
See Le £ idée d’instantanéité liée à celle 
(69) Sauf les cas d’escomptes et d’avances directs, pratique qui survit 
temps où la Banque de France était principalement une Era ann 

et qui ne représente plus qu’une part infime de ses opérations. 
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que tout un chacun, comme on le verra par la suite, de juger si 
le coup a été bien ou mal joué. Examinons d’abord comment cet 
éventuel méfait peut être prévenu ou paré, à tout le moins pallié. 


II. — L’EFFICACITÉ DE L'INTERVENTION MONÉTAIRE : 
LE CONTROLE DU CRÉDIT 


Les observations qui précèdent montrent assez que, même dans 
son domaine propre, la Banque n’opère pas seule ou avec des 
partenaires dociles à sa règle, mais qu’il lui faut s’accommoder 
d’autres jeux menés selon d’autres règles, quand ils ne le sont 
point de manière anarchique. En régime de convertibilité interne 
ou seulement externe, la chose va de soi. Elle reste vraie en tout 
état de cause. 

On a pu dire que la politique monétaire, la politique budgétaire 
et fiscale, la politique de contrôles directs étaient substi- 
tuables (60), et que la politique économique tout entière pourrait 
être conduite à l’aide de l’un de ces trois instruments sans recou- 
rir aux deux autres. Théoriquement concevable, cette hypothèse 
n'a jamais été vérifiée. Ce que l’on constate, c’est une mixture 
— parler de « combinaison » serait euphémisme — de ces trois 
techniques, les contrôles directs prévalant seulement en période 
de pénurie (61), la fiscalité et les subventions apparaissant comme 
peu adaptables, en tout cas mal adaptées à un plan économique 
cohérent, la politique monétaire faisant alterner des périodes 
d’argent systématiquement bon marché avec des périodes de taux 
flexibles. En pratique, ces politiques sont complémentaires (62). 
Le mieux que l’on doive espérer est que l’action des autorités 
monétaires ne soit pas trop contrecarrée par la fiscalité ou par 
des contrôles intempestifs, car elle serait alors vouée à l’impuis- 
sance (63). 

Les techniques de l'intervention monétaire, en l’occurrence de 
ce qu’on appelle le contrôle du crédit, sont familières au lecteur. 
On ne les exposera donc pas de nouveau et l’on n’entrera dans 


(60) Cf. Milton Friedman, « Comments on Monetary Policy », Review of 
Economics and Statistics, août 1951. né Ë 

(61) Du moins dans les pays où règne le capitalisme prétendu libéral. 

(62) Cf. Raymond Barre, « Efficacité de la politique monétaire », Revue 
économique, nov. 1955, p. 903. ; à à nn: 

(63) Parmi les auteurs qui dénient toute efficacité à la politique monétaire, 
Thomas Balogh est l’un des plus virulents. Cf. « Productivity and Inflation », 


Oxford Economic Papers, juin 1958. 
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leur détail que pour autant que celui-ci sert ou au contraire 
risque de desservir l'expansion. 

A première vue, on pourrait croire que l'arsenal, en voie de 
perfectionnement constant, auquel a recours le contrôle du crédit 
ne vise qu’à restreindre celui-ci et, par voie de conséquence, à 
freiner, sinon à empêcher l'expansion économique. C’est d’ailleurs 
ce que prétendent les critiques insuffisamment familiarisés avec 
les problèmes monétaires et qui s’en tiennent à l’alternative sui- 
vant laquelle l’économie serait forcément sacrifiée à la monnaie 
ou celle-ci à celle-là. 

L'exemple de l'étranger fait justice de cette fausse querelle. Ses 
enseignements portent sur trois points : les modes de l’interven- 
tion, leur combinaison, le moment de l'intervention. 


A. — Les modes de l’intervention 


Les modes de l'intervention sont, on le sait, de divers ordres : 
quantitatifs ou qualitatifs, indirects ou directs. 

Les interventions quantitatives indirectes, de beaucoup les plus 
largement usitées, comportent trois variantes désormais tenues 
pour classiques : manœuvre du taux de l’escompte, « open market 
policy », taux de réserves obligatoires en liquidités primaires 
auprès de la Banque centrale. Leur efficacité respective dépend, 
disons-le crûment, de la manière de s’en servir, d'exploiter le 
principe de transition contre le principe de position. 

La manœuvre du taux d’escompte (64) réussit d'autant mieux 
qu’elle est plus fréquente et maintient le monde des affaires dans 
un «climat d'incertitude ». Cette incertitude joue du côté de 
l'offre beaucoup plus que de la demande de crédit. Elle ne retient 
guère les entreprises emprunteuses et disparaît en période d’in- 
flation ouverte où des taux nominaux élevés sont ipso facto 
abaissés en valeur réelle au point de pouvoir devenir négatifs. 
Nous reviendrons sur ce sujet dans les développements consacrés 
au calcul économique où il revêt toute son importance. Soulignons 
pour le moment un autre aspect qui est généralement méconnu, 
sauf des praticiens, à savoir que toute perpective de hausse des 
taux freine l'offre de crédit par les banques en exposant celles-ci, 
comme l’a indiqué Roosa, à des pertes sur leur portefeuille cou- 

(64) Elle est traditionnellement l’apanage de la Banque centrale. Le rapport 


Radcliffe propose de la confier officiellement au Chancelier de l'Echiquier 
(c’est-à-dire au ministre des finances) ce qui consacrerait un état de fait. 
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rant et, une fois la hausse promulguée, en les contraignant à 
conserver jusqu’à échéance les effets qu’elles détiennent, donc à 
ne pas les « monétiser ». L'action restrictive du taux d’escompte 
tient surtout à cela, et c’est pourquoi les banquiers la redoutent. 

L’open market policy n’est réellement efficace que pratiquée à 
grande échelle, sur un marché monétaire large et homogène, tel 
que ceux de Londres ou de New-York, que si elle s’étend, de 
surcroît, au marché financier par des achats ou des ventes de 
titres à long terme, de façon à contrôler, en même temps que la 
liquidité du marché monétaire et les taux qui lui correspondent, 
ceux du marché financier, à instaurer par ce biais ou à restaurer, 
s’il le faut, l'harmonie de ces deux marchés qui doivent rester en 
symbiose. La transformation correcte de « l'épargne liquide », 
telle que la définit la terminologie française (65), en épargne 
consolidée en dépend. Le passage sans à-coups ni inflation de 
l'expansion au développement est assuré à cette condition. 

Les réserves obligatoires en liquidités primaires, instaurées en 
1913, lors de la création du Federal Reserve System aux Etats- 
Unis, pour des raisons de sécurité bancaire, se sont bientôt révé- 
lées un instrument très efficace de contrôle de la liquidité et ont 
été adoptées, depuis la seconde guerre mondiale, par un nombre 
croissant de banques centrales. 

A cause de l'effet amplificateur que toute variation du taux des 
réserves exerce sur le volume global des crédits et des dépôts, effet 
d'autant plus grand que le taux initial est plus bas, les autorités 
monétaires y ont recours exceptionnellement. La manœuvre du 
taux d’escompte est, au contraire, fréquente, sauf, bien entendu, 
en période de politique de taux rigide, et l’open market policy est 
quotidienne, faisant corps avec le marché monétaire au sens 
strict, c’est-à-dire avec l’argent au jour le jour (call money) (66). 


(65) A savoir, les dépôts bancaires à terme et bons de caisse, les dépôts 
dans les caisses d’épargne, les bons du Trésor (excédents des souscriptions 
sur les remboursements), les bons à 3 et 5 ans de la Caisse Nationale de 
Crédit agricole. Rappelons que cette notion d’ « épargne liquide » ne doit pas 
être confondue avec celle de « liquidités secondaires », lesquelles, dans le cas 
de la France, comprennent : les dépôts bancaires à terme, les bons du Trésor 
sur formules, les avoirs et bons des correspondants du Trésor, les bons du 
Trésor en compte courant détenus par d’autres porteurs que des banques ou 
des correspondants du Trésor, les effets représentatifs de crédits à moyen 
terme détenus par les institutions spécialisées et la C. A.C.O.M. Cf. Henri 
Fournier, « Le problème du contrôle de la liquidité en France», Moneto e 
Credito, déc. 1960, pp. 9-10, article auquel les deux listes qui précèdent sont 
empruntées. Cf. également l’excellente série d’articles publiés par Pierre Ber- 
ger dans Banque. 4 j 

(66) I1 s’agit en fait d'argent à 24 heures emprunté pour « nourrir » des 
pensions sur effets publics ou privés de premier ordre et, à New-York, pour 
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En France, la hausse du taux d’escompte est pratiquée avec 
répugnance. Les taux de pénalisation instaurés en 1956 pour 
l’escompte en pension ont, par définition, une incidence limitée 
au regard de la hausse pure et simple et classique du taux 
d’escompte, laquelle s'applique à la totalité du portefeuille 
réescompté, et non pas aux seuls dépassements de plafond. L'oper 
market policy, instaurée en 1938, porte exclusivement sur les 
effets publics à court terme et n’est utilisée que dans une faible 
mesure, pour faciliter les échéances de fin de mois (67). Les 
réserves obligatoires viennent d’être timidement introduites, par 
le moyen détourné des coefficients de trésorerie (68) qui les 
conjuguent, si l’on peut ainsi s'exprimer, avec le crédit à moyen 
terme et les bons du Trésor. 

A ces techniques indirectes, on avait longtemps préféré des 
mesures directes plus schématiques : planchers d'effets publics 
dont les coefficients de trésorerie visent précisément à tempérer 
le caractère inflationniste, plafonds de réescompte généralisés, 
mesure temporairement justifiée, lorsqu'elle a été prise à fin 
septembre 1948, exceptionnellement appliquée par la Banque 
d'Angleterre en 1957-58 (69), mais qui, ainsi qu’une pratique pro- 
longée l’a montré, est à la longue d’une efficacité douteuse. 

Tandis que les contrôles quantitatifs indirects étaient loin, chez 
nous, d’être utilisés de manière aussi systématique et énergique 
qu'ailleurs, les contrôles qualitatifs ont bénéficié, auprès de cer- 
tains dirigeants et de certains doctrinaires, d’une prédilection 
manifeste qui a fait proliférer taux privilégiés, priorités, assortis, 
en sens inverse, d’interdits occasionnels ou d’autorisations préa- 
lables, mesures « sélectives », destinées à soustraire leurs bénéfi- 
ciaires au mécanisme du marché que l’on suspectait de ne point 
dispenser au mieux les faibles ressources disponibles. 

Les sélections opérées de la sorte ressortissaient à des disposi- 
tions tantôt spécifiques, tantôt générales (70). Les premières ont 
financer les opérations sur le marché des valeurs qui, sauf en ce qui concerne 
les « odd lots », se traitent à échéance du lendemain avec faculté de report. 


(67) Les opérations de la Banque et de la Caisse des Dépôts sur le marché 
boursier obéissent à d’autres considérations. 

.(68) Décision du Conseil National du Crédit du 6 octobre 1960. Ce coeffi- 
cient est autre chose que le coefficient de liquidité, institué par décision du 
11 février 1948 par la Commission de contrôle des Banques, pour des raisons 
de sécurité bancaire. 

(69) Dans un contexte d’ailleurs différent, l’escompte et les effets de com- 
merce occupant, dans le système bancaire britannique, une place beaucoup 
plus réduite qu’en France. 


(70) Cf. Le Goff, La politique sélectine du crédit, thèse, non publiée. Les 
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connu quelques succès. Elles expriment une volonté de discrimi- 
nation désormais entrée dans les mœurs. Quant aux secondes, les 
effets directs qu’on en attendait ont été submergés par leurs effets 
induits, lorsque ce n’était point tout uniment par l'inflation. 

Il était inévitable que des crédits consentis à des investisse- 
ments prioritaires, tenus pour inducteurs d’autres investisse- 
ments, engendrassent un sillage de crédits qui échappaient au 
contrôle de la Banque de France et aient pu mettre en échec ses 
interventions quantitatives indirectes et directes. Placée devant 
le fait accompli des dépassements de plafonds, la Banque a été 
contrainte plus d’une fois de les entériner en élevant ceux-ci, si 
bien qu’on a parlé, en 1950-51, de « plafonds d’accompagne- 
ment ». En « sélectionnant » des crédits principalement induc- 
teurs, les autorités monétaires s’exposent tôt ou tard à subir des 
crédits principalement induits (71). 

La sélectivité du crédit, qu’a paru justifier hier le souci de 
reconstruire en dédommageant, est aujourd’hui moins en vogue 
à l’étranger que chez nous où, quasiment « sacralisée », elle 
réchauffe les zèles molinistes, aussi nombreux, aussi agissants 
que jadis. Passés sans barguigner de la Bulle Unigenitus aux 
« réformes de structure », mais fidèles à l’esprit, aux méthodes, 
quand ce n’est pas au style de la contre-réforme (72), que préco- 
nisent-ils qui ne préexistât de longue date ? Sélective, la politique 
monétaire l’a toujours été de manière plus ou moins occulte (73). 
Y a-t-il intérêt, sauf en période de pénurie où leur nécessité s’im- 
pose, à monter en épingle les priorités, en sorte qu’elles soient 
âprement discutées, puis disputées et que la Banque centrale 
s’entende reprocher son favoritisme (74). Vouée à se commettre 
RE Et Me venist agit lle à 

(71) Nous nous bornons à évoquer ce problème que nous avons plus 
amplement traité dans des travaux antérieurs. Cf. notre Evolution monétaire, 

50 et ss. En dehors de ces objections qui nous sont propres, celles qu’ont 
Eve d’éminents spécialistes : Lundberg, Ellis, Saulnier, etc. contre la 
sélectivité du crédit ne manqueront point de venir à l'esprit du lecteur. 

(72) Chose curieuse, cette assimilation vaut simultanément pour une cer- 
taine critique du marxisme et pour un certain marxisme dissident, unis par 


une commune tradition scolastique et rhétorique qui, elle, est typiquement 
HR Bear exemple, la Banque de France, qui avait alors des liens étroits 
avec la « haute banque », n’a pas été étrangère, en 1867, à la chute des frères 
Péreire. Elle a préféré, à leur témérité saint-simonienne, la cautèle de James 
de Rothschild. Cf. Jean Bouvier, Les Rothschild, Paris, 1960 ; Jean Lhomme, 
La grande bourgeoisie au pouvoir, Paris, 1960. 4 ; 
(74) Les «petits» se plaignent que la Banque favorise les «gros», les 
« privés » l’accusent de favoriser les « nationalisés ». A tort ou à raison ? Le 
fait est que les prétendus critères de l'investissement suppléent mal au 
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sans se compromettre, elle a plusieurs cordes à son arc, et 
l’époque est révolue où la manœuvre du taux d’escompte était 
censée répondre à tout. 


B. — L'intervention combinée 


Parmi les mesures quantitatives et qualitatives, les unes 
agissent par le taux de l’intérêt, ce sont celles que Île rapport 
Radcliffe assimile à l’interest incentive effect, les autres agissent 
directement sur la liquidité globale, elles exercent, selon l’expres- 
sion employée dans le même document, un general liquidity 
effect. 

De ces deux « effets », lequel est le mieux assuré ? Le premier 
se fait sentir principalement sur le marché financier et l’investis- 
sement long, le second sur la liquidité (75). Le premier s’apparen- 
terait donc au développement, le second à l'expansion. Mais 
comme il n’est d'expansion saine et durable qu’en vue et en 
fonction du développement, l’un et l’autre «effets» devraient 
être utilisés simultanément. 

Aussi bien, après avoir envisagé tour à tour les divers instru- 
ments de contrôle, les vertus propres à chacun d’eux, sommes- 
nous conduits à considérer, non point leur action d’ensemble 
— ce qui serait outrancièrement ambitieux et un peu simpliste — 
mais leur action combinée, leur eïloyov (76), et cela diversement, 
en relation avec telle situation particulière. C’est ce que le rapport 
Radcliffe appelle, d’une expression malaisément traduisible, le 
package deal (77). 

Il tombe sous le sens que, là où la manœuvre du taux d’es- 
compte, l’open market policy, voire la sélectivité spécifique, 
seraient impuissantes chacune à elle toute seule, un résultat peut 
être obtenu pour peu qu'on les fasse opérer (to deal) en combi- 


calcul classique de rentabilité dont on connaît pourtant les insuffisances. Le 
gaspillage de capital qu’ils ont déjà provoqué en matière de transports et 
d'énergie (autre que l’électricité) commence à apparaître et n’a pas fini de 
nous surprendre. Lorsque, comme il est advenu, les auteurs de programmes, 
excipant d’on ne sait quel « avantage collectif », se donnent un taux de ren- 
dement et un taux d'intérêt arbitraires l’un et l’autre, le calcul confine à 
l'absurde. L’extrapolation menée à partir d’une situation momentanée aussi 
bien que le réflexe d’autarcie, auquel il est difficile de résister, ne sont pas 
jeux gratuits. 

(75) On reprochera à cette manière de voir, assez couramment admise 
aujourd’hui, de simplifier à l'extrême une question complexe et mal connue. 
Cf. les études nuancées de J. Saint-Geours, « Vues nouvelles sur le taux de 
l'intérêt » ; « Mythes et réalités du taux de l'intérêt », Cahiers de la Répu- 
LEN men ne juill.-août 1960. 

e dit des paroles, mais aussi des actions qui s’accordent entr : 

(77) P. 150-151. : ar 


2+, oh ras 
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naison. Le rapport Radcliffe va jusqu’à recommander que cette 
combinaison inclue des mesures fiscales ou même des contrôles 
directs, qu’en d’autres termes, les techniques monétaires se com- 
binent avec des techniques extra-monétaires et qu’ainsi la poli- 
tique monétaire s’incorpore à la politique économique générale 
conformément à l’adage que nous avons déjà cité (78) et à ce que 
Platon appelait la « fonction royale d’entrecroisement » (79). 

On ne contestera pas ce point de vue, encore qu’il pose des 
problèmes étrangers à notre sujet, lesquels — répétons-le — ne 
sont pas résolus et resteront insolubles tant que les techniques 
fiscales et de contrôle direct n’auront pas atteint le degré de 
maniabilité, de rapidité et surtout de rationalité qui caractérise 
les techniques monétaires. 


C. — Le moment de l'intervention 


Autant que les modalités de l'intervention et leur combinaison, 
importe le moment où celle-ci s’opère. Son efficacité — nous 
l’avons indiqué — gagne avec sa fréquence. Des difficultés aux- 
quelles elle s’achoppe, le choix de l’instant optimal n’est pas la 
moindre. Cet instant ne sera atteint que fortuitement. Les risques 
sont d'intervenir un peu trop tôt ou un peu trop tard. 

Le second risque est beaucoup plus grave que le premier. En 
intervenant un peu trop tôt, la Banque s’expose, si la mesure 
prise se révèle inadéquate, à la corriger ou à la rapporter. En 
intervenant un peu trop tard, le mal sera sans remède ou relèvera 
d’une médication plus radicale. 

Entre temps, en effet, l'inflation par la demande se sera réper- 
cutée dans les coûts (80), la surliquidité muée en sous-liqui- 
dité (81), l'inflation courante en inflation acquise (82), toutes 


(78) P. 273 du rapport Radcliffe. 

(79) Dans Le Politique. 

(80) Cf. Emile James, « L’inflation par la hausse des coûts », Bulletin d’in- 
formation de la Banque Nationale de Belgique, déc. 1956 ; Pierre Biacabe, 
Essai sur les analyses contemporaines de l'inflation, thèse, Bordeaux, 1960, 
non publiée ; R. Selden, « Cost-push versus Demand-pull Inflation, 1955-57 », 
Journal of Political Economy, févr. 1959 ; Gardner Ackley, « À third approach 
of the Analysis and Control of Inflation », in The Relationship of Prices to 
Economic Stability and Growth, Joint Economic Committee, mars 1958. L’au- 
teur, commenté par P. Biacabe auquel cette référence est empruntée, souligne 
l'importance des prix administrés. Cf. également, Sir Dennis Robertson, op. 
cit., pp. 29 et suiv. 

(81) On sait qu’au début de l’inflation, la masse monétaire croît avant et 
plus vite que les prix ; le phénomène inverse se produit ensuite et met en 
branle l’effet d’encaisse réelle de Pigou. 

(82) Sur le sens que nous donnons à ces deux expressions, cf. notre Evolu- 


tion monétaire, op. cit., pp. 153 et ss. 
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choses face auxquelles la Banque est désarmée. Or ce délai est 
bref : pour l'essentiel, une période de rotation moyenne des 
revenus, soit environ trois mois (83), le phénomène étant le plus 
souvent masqué par une nouvelle dose d'inflation par la demande, 
une nouvelle injection de liquidités illusoires, encore plus 
promptes à s’évanouir. 

Pour avoir voulu éviter une action préventive gênante, mais 
bénigne, les autorités monétaires exposeront l’économie au trau- 
matisme de cette intervention chirurgicale qui s'appelle « assai- 
nissement financier ». On ne voit vraiment pas ce que l'expansion 
ÿ gagne. 

Une politique monétaire digne de ce nom est chose quotidienne, 
mieux encore : de chaque instant, pendant les quelques heures où 
les bureaux des banquiers et des courtiers sont ouverts et où le 
téléphone fonctionne entre eux. La vie monétaire est cette com- 
munication. La Bauque centrale ne doit pas seulement y être 
attentive ; elle doit y être présente (84). 

Le succès d’une politique d'expansion sans dégradation moné- 
taire accentuée (85) réside toutefois dans quelque chose de plus 
profond à quoi vise précisément le contrôle de la liquidité et du 
crédit. Ce succès réside dans le fait qu’un minimum de stabilité 
monétaire assure et est seul à assurer les conditions d’un calcul 
économique correct, indispensable à une expansion durable et au 
développement économique optimal. 


III. — L'OPPORTUNITÉ DE L'INTERVENTION MONÉTAIRE: 
LE CALCUL ÉCONOMIQUE 


L'évolution récente de la terminologie a outré, en compréhen- 
sion et en extension, l’usage du mot « plan ». Le clochard a son 
plan, comme le stratège. Parler, ainsi que nous l’avons fait, de 
« projet » serait moins impropre. Mais ce second terme couvre 


(83) Sur ce point, les calculs de Machlup aux Etats-Unis, ceux de Jong pour 
les Pays-Bas rejoignent ceux que nous avons opérés pour la France, Cf. Evo- 
lution monétaire. Pour un calcul plus récent et moins schématique, cf. Gérard 
Colin de Verdière : Conjoncture et monnaie, Paris, 1960. 

(84) On lira avec intérêt les passages que consacre R. V. Roosa aux contacts 
étroits organisés par le Federal Reserve Board de Washington et la Federal 
Reserve Bank de New-York avec Wall Street, cf. Federal Reserve Operations 
in the Money and the Government Securities Market, New-York, 1956. 

(85) La persistance de l'inflation rampante (creeping) depuis nombre d’an- 
nées nous oblige à employer cette périphrase. 
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n'importe quoi, y compris les conduites les plus étrangères à notre 
sujet. Au point où nous en sommes de son développement, 
celles-là seules le concernent — et elles sont assez nombreuses — 
qui affectent l’usage de la monnaie et les chances de l’expansion 
ou, pour reprendre une formulation un peu démodée, mais qui 
dit bien ce qu’elle veut dire, ressortissent au calcul économique. 

Que les liquidités soient en majeure partie affectées ou que 
telle proportion d’entre elles ne le soit point résulte, à l’évidence, 
d’un calcul. Calcul aussi purement rationnel qu’il se peut, que 
figureront des écritures comptables, voire les trous d’une carte 
perforée (86) ; calcul parfois et plus souvent qu’on ne le pense, 
empreint de fétichisme, que matérialiseront, par exemple, les 
pièces de 5 nouveaux francs thésaurisées dans les campagnes. 
L'intervention monétaire ne doit pas seulement sa congruité, 
disons plus simplement : son opportunité au fait que la première 
de ces attitudes est plus étroitement apparentée à l'expansion que 
la seconde — ce qui resterait à prouver (87) — mais à ce que la 
Banque centrale est moins bien armée pour régenter celle-ci que 
celle-là. 


Sans doute, par exemple, n’y a-t-il point de développement qui, 
sans se ruiner lui-même, laisse à la traîne le monde rural. Dans 
une société évoluée, celui-ci n’est pourtant point à l’avant-garde 
de l’expansion. Ses extrapolations, comme l’explique le théorème 
de la toile d’araignée, sont normalement en retard d’une cam- 
pagne, tandis que le pari de l’entrepreneur pionnier, cher à 
Schumpeter, s’opère, si l’on ose dire, contre vents et marées. Ce 
pari ne s’embarrasse guère des consignes de la Banque centrale 
et surmonte presque toujours les obstacles dressés par elle sur 
sa route. 

L’opportunité de l’intervention monétaire s’appréciera donc à 
la lumière de l’action qu’elle exerce dans l’entre-deux, sur le 
grand nombre des entrepreneurs policés, épris de statistiques, 
d’études de marché, attentifs aux avis du conjoncturiste, sur cette 


(86) Nous empruntons cette image à Paul Coulbois. 

(87) Le calcul de l’entrepreneur décide de l’investissement autonome et de 
l'investissement induit qui accélère la demande dérivée, mais cette dernière 
n’est que dérivée de celle des consommateurs. Analysée de la sorte, la pro- 
pension à investir et, subséquemment, le développement, apparaissent comme 
le résidu censément continu de deux composantes discontinues, investisse- 
ment autonome et investissement induit, qui s’étayent mutuellement. 
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piétaille qui, tantôt met l’activité en perte de vitesse, tantôt fait 
s’emballer l'expansion, tantôt liquide ses stocks, tantôt les accu- 
mule et vérifie en l’exagérant le pronostic qu’elle cherchait à 
devancer. 

A ces fluctuations en apparence désordonnées est cependant 
lié un calcul économique raisonnable. Perspectives touchant le 
volume de l’activité ou touchant les prix, presque toujours con- 
vergentes et confondues sans graves mécomptes, tout cela est 
perçu, comme par instinct, par le producteur le moins instruit des 
mécanismes économiques. Pourvu que ses affaires survivent et, 
si possible, prospèrent, il ne lui importe guère que ce soit grâce 
aux prix ou grâce aux quantités. Cela, en revanche, importe 
davantage aux suites de l'expansion et grandement aux chances 
de développement. 

Pour la raison que nous avons rappelée dans notre introduc- 
tion, ces chances dépendent moins du volume global de l’investis- 
sement que de sa productivité unitaire moyenne, laquelle sera 
d'autant plus élevée qu’elle aura découlé d’un calcul économique 
plus rigoureux, jusqu’au point, toutefois, où les données de ce 
calcul deviendraient tellement sévères qu'aucun investissement 
n’apparaîtrait faisable. 

De là un premier écueil que le régime d’étalon-or n’évitait pas. 
Il est advenu fréquemment, tout au long du xix° siècle, que la 
« pénurie de numéraire » à laquelle nous avons déjà fait allusion, 
c’est-à-dire la sous-liquidité provoquée par une production d’or 
insuffisante ou par les fléchissements intempestifs des encaisses 
de la Banque centrale fit simultanément tomber les branches 
mortes — ce qui était un bien — et des entreprises qui, sans cela, 
eussent été viables (88). 

Le second écueil, que l’étalon-or évitait au contraire effecti- 
vement, n’est pas moins redoutable : c’est que les producteurs 
soient assurés contre tout risque de baisse sérieuse et que les 
perspectives de hausse soient telles que, tout investissement 
devenant rentable, on investisse n'importe comment, n'importe 


(88) Les recherches de Guy Thuillier qui a eu accès À diverses archives 
familiales dans le Nivernais sont très suggestives. Cf. les nombreux articles 
de cet historien dans la Revue d'Histoire économique et sociale, les Annales, 
la Revue administrative, la Revue économique, etc., ainsi que son important 
ouvrage sur Georges Dujaud et les débuts du grand capitalisme dans la 
métallurgie en Nivernais au XIX* siècle, Paris, 1959. 
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où et n’important quand, grâce à quoi (89) un taux d'expansion 
élevé engendrera, à plus long terme, un moindre développement. 

L'intervention monétaire doit être tenue pour opportune si, 
et seulement si, elle prévient l’un et l’autre de ces deux dangers. 
Enoncer ce truisme qu’une partie non négligeable de l’opinion se 
refuse à admettre n’est pas préconiser une politique du juste 
milieu, c’est fixer les marges, fort éloignées l’une de l’autre, entre 
lesquelles opère la Banque centrale avec une liberté de manœuvre 
que limitent quelquefois la pusillanimité de ses dirigeants et, de 
manière plus apparente, les circonstances politiques. 

Dans un cadre aussi vaste et aussi imprécis, on imagine que le 
problème échapperait aux forces humaines et que sa solution 
serait livrée au hasard (90). En fait, répétons-le, la Banque à 
affaire principalement à deux interlocuteurs : 


— le système bancaire qui, dans une nation évoluée, nourrit, 
pour l'essentiel, la liquidité de l’économie ; 

— le Trésor dont la tâche ne se limite plus à ce qu’on appelle 
les « finances publiques », mais s’étend à l’économie publique et, 
de manière de plus en plus large, à l’économie privée par le tru- 
chement des investissements financés sur fonds publics. 


Système bancaire et Trésor véhiculent « l'épargne liquide », 
laquelle préludera, selon la façon dont elle est orientée, à un 
processus d’épargne spontanée ou d’épargne forcée qui l’identi- 
fieront, par des détours opposés, à un même processus de dévelop- 
pement. Ce n’est point là notre problème. Celui-ci consiste à exa- 
miner comment, par la coopération de la Banque centrale avec le 
système bancaire et avec le Trésor, l'expansion, en tant que telle, 
pourra être opportunément stimulée et orientée. 


A. — La coopération du système bancaire 


En principe, assumant une responsabilité non seulement com- 
merciale, mais proprement monétaire, le système bancaire se 
conforme aux instructions de la Banque centrale. Si, comme c’est 
le cas en Grande-Bretagne, les agents financiers, à quelque titre 
qu’ils interviennent sur le marché monétaire, sont disciplinés et 


(89) On se souvient que bien des usines construites en Allemagne pendant 
l'inflation de 1920-23 ont dû être détruites par la suite, parce que non concur- 


rentielles dans un régime de prix normal. 
(90) Comme l’indiquent d’ailleurs les célèbres études de Slutzky. 


300 MONNAIE ET EXPANSION 


si les directives de la Banque sont adéquates, le problème se 
résout au mieux, disons : le moins mal possible. 

En pratique, le système bancaire propage à travers l’économie, 
en les amplifiant, les injonctions techniques issues de la Banque 
centrale, que celles-ci se transmettent indirectement par le taux 
de l'intérêt ou directement à la liquidité générale. 

Rapportée au calcul économique des sujets, plus particulière- 
ment des entrepreneurs, la distinction évoquée précédemment 
entre «interest incentive effect» et « general liquidity effect » 
revêt sa pleine signification. 

Le premier de ces deux effets agit sur le taux d'efficacité mar- 
ginale du capital, au sens keynésien. Tantôt, une politique d’ar- 
gent bon marché maintenue avec rigidité visera à restaurer ce 
taux et la marge de profit qu’il escompte, au cas où cette marge 
serait apparemment tombée au-dessous de ce qu’on pourrait 
appeler : le minimum vital du capitalisme. Tantôt, au contraire, 
une politique de taux flexibles visera à recréer un climat d’incer- 
titude destiné à empêcher la prolifération des « windfall profits » 
et les faux investissements qui en dérivent. De cette façon, le 
calcul économique sera rendu tantôt plus aisé, tantôt plus rigou- 
reux. Il s'agira cependant toujours d’un calcul à la marge, con- 
forme à la pure logique du choix. 

L'effet de liquidité générale obéit à une logique impure (91). Il 
identifie calcul économique et liquidité. Il postule que, l’un étant 
prévision, l’autre provision, l’un et l’autre, sans pour autant se 
confondre, se fondent mutuellement. La prévision se révise et la 
provision s’épuise. Un état de surliquidité équivaut à une provi- 
sion, sinon inépuisable, du moins momentanément tenue pour 
telle, entraînant à la fois un calcul économique uniformément 
optimiste et un relâchement général des règles du calcul, lequel 
ne mérite plus ce nom s’il cesse d’être, si peu que ce soit, aléa- 
toire (92). En sens inverse, un état de sous-liquidité donne à 


(91) Est-il besoin de dire que cette qualification n’a rien à voir avec la 
logique affaiblie de Jean-Louis Destouche, laquelle s’applique rigoureusement 
aux «ensembles non saturés et indécidables» de Gôdel ? Par exemple, au 
paradoxe d’Epiménide. La liquidité ne constitue évidemment pas, dans l’état 
actuel de nos connaissances, un ensemble bien ordonné et l’on doit se deman- 
der si elle ressortit en quelque manière au concept d'ensemble dans sa signi- 
fication logique. 

(92) L’actualisation du certain est une hypothèse de travail 
hypothèse féconde, sur le plan théorique, 
de Marcel Boiteux. 


; Sans plus, 
comme en témoignent les travaux 
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croire que la provision va s’épuiser ; il entraîne un calcul écono- 
mique uniformément pessimiste, une révision générale négative 
des plans antérieurement établis ; il empêche tout nouveau pro- 
jet ; en style de Chambre de commerce, il tarit l'esprit de libre 
entreprise. 

Le concept hicksien d’élasticité de prévisions se réfère à un 
problème analogue, encore que plus ample. Kaldor a démon- 
tré (93) que, pour une élasticité-prix quelconque de l’offre et de 
la demande, l’élasticité de prévisions avait un effet déstabilisateur 
lorsqu'elle était supérieure à 1, stabilisateur lorsqu'elle lui était 
inférieure. On notera à ce propos qu’une élasticité de prévisions 
égale à 1 annule le taux d’intérêt réel lorsque la hausse courante 
des prix égale le taux d'intérêt nominal et lui substitue un taux 
négatif lorsque, comme cela est advenu, la hausse des prix atteint 
un taux plus élevé que celui de l’intérêt. 

Envisageant le problème sous une forme moins schématique, 
nous avons montré dans des travaux antérieurs (94) que, si l’in- 
flation pouvait se prolonger et se prolongeait effectivement, 
comme en témoigne, depuis nombre d’années, la persistance de 
l'inflation rampante, cela était dû à la disparité des élasticités de 
prévisions, les plus faibles exerçant une action retardatrice, 
imputable aux délais de réaction de certaines catégories d'usagers, 
en particulier des salariés ; qu’au contraire, les délais de réaction 
tendant, au fur et à mesure que la hausse des prix se développe, 
à devenir de plus en plus courts, les élasticités de prévisions de 
plus en plus élevées, l'inflation se muait progressivement en 
hyperinflation. Celle-ci se caractérise par le fait que les délais de 
réaction sont tous nuls, les élasticités de prévisions toutes infi- 
nies ; la monnaie est du même coup mise hors d'usage. 

L'intervention monétaire est d'autant moins efficace qu’on se 
rapproche davantage de cette extrémité. Elle l’est d’autant plus 
qu’on en est plus éloigné et que le calcul économique des sujets 
conserve quelque rigueur. C’est donc au moment où l’expansion 
commence à devenir inflationniste que l'intervention monétaire 
est la plus opportune : elle influence assez aisément, en tout cas 
moins malaisément qu’elle ne le fera plus tard, le calcul écono- 


(93) N. Kaldor, « Speculation and Economic Stability », Review of Econo- 


mic Studies, vol. VII, 1939-40. j a 
(94) Cf. notre étude : « L’élasticité de la masse monétaire ». Bulletin d’in- 
formation de la Banque Nationale de Belgique, mai 1957. 
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mique. Elle prévient sa dégradation aux moindres frais, alors que 
des interventions plus tardives opérant sur un calcul économique 
déjà relâché seront plus pénibles et plus coûteuses, puisqu'elles 
signifieront l'abandon de plans déjà engagés et la mutation de 
liquidités déjà affectées, en bref, la « déconstitution » de flux de 
dépenses mal constitués et l’obsolescence, d'origine non point 
technique mais monétaire, d’investissements mal calculés. 


I1 serait tentant d’en conclure que l’intervention est complè- 
tement opportune pour autant seulement qu'elle assure une stabi- 
lité complète du niveau des prix, condition d’un calcul écono- 
mique optimal et, de surcroît, du meilleur emploi possible à long 
terme, comme du meilleur équilibre possible de la balance des 
paiements. A ce degré de schématisation, les quatre objectifs de 
la politique monétaire, évoqués dans notre introduction : plein 
emploi, stabilité des prix, équilibre de la balance des paiements, 
expansion durable, paraissent concorder. 


Cette manière de voir méconnaît malheureusement de sérieux 
obstacles : 


— En premier lieu, le niveau des prix est ou image abstraite. 
ou expression statistique grossièrement approchée d’un système 
de prix où les uns montent tandis que d’autres fléchissent (95) ; 
sa stabilité n’est jamais totale. Nul ne discerne, à travers ses 
mouvements quotidiens, ce qui est incident et ce qui est irréver- 
sible, ce qui correspond à une expansion « saine » et ce qui tra- 
duit une dégradation commençante du calcul économique. 

— En second lieu, toute mesure de restriction du crédit étant 
forcément impopulaire, les autorités monétaires sont enclines à 
sous-estimer les indices de dégradation et à privilégier les indices 
d'expansion ; leur interprétation est tendancieuse. 

— En troisième lieu, dans un régime où subsistent des banques 
privées et où les banques nationalisées sont en concurrence avec 
elles, la discipline du système bancaire est indocile. Les banques 
font passer leur vocation commerciale avant leurs responsabilités 
monétaires que beaucoup de banquiers nient purement et sim- 
plement. Et l’on doit bien constater que la coopération entre 
banque centrale et système bancaire, étroite par nature, courtoise 
par éducation, est néanmoins sujette à des fortunes diverses. 


(95) Cf. Emile James : « Vue générale sur l’inflation d’après-guerre ». Rap- 
port au Colloque d'Elseneur, sept. 1959 ; Sir Dennis Robertson, op. cit., p. 26. 
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Il n’en va point autrement, pour des raisons différentes que 
nous allons examiner, de la coopération entre la Banque et le 
Trésor. 


B. — La coopération du Trésor 


Imputer au Trésor les malheurs financiers et monétaires de la 
Nation et, subsidiairement, les difficultés rencontrées sur la voie 
de l’expansion est une commodité irréfléchie. 

Ze Trésor, pour employer ce mot dans l’acception très large 
qu’il revêt aujourd’hui, cette « tour de contrôle » (96) entourée 
de rivales, n’est rien d’autre que le gestionnaire de la « fortune 
publique >». Il est le mandataire de l'Etat, notre mandataire à tous. 
S’il fait notre malheur, c’est que nous faisons d’abord le sien. Ses 
caisses centralisent nos contributions, ses bureaux nos incom- 
préhensions. 

En tirent-ils matière à réflexion, lorsque, par exemple, les rou- 
tines de la comptabilité budgétaire s’intègrent aux novations de 
la comptabilité économique, le mérite des bureaux n’est pas 
mince, quand bien même l’ordre des choses n’apparaît pas en 
être fondamentalement amélioré. 

Le fait est que, de plus en plus largement, en France et ailleurs, 
le journal d’entrées et sorties fait place aux « matrices input- 
output », c’est-à-dire à un calcul économique digne de ce nom. 

Que ce calcul n’ait aucune commune mesure avec celui que 
désigne le sens parétien du terme, que l’ambition de soutenir par 
la voie des taxes, des subventions, des investissements financés 
sur fonds publics, l’expansion nationale, tout en soustrayant 
celle-ci à l'inconvénient des fluctuations et de l'inflation ait été 
déçue plus d’une fois, que des méthodes d’analyse raffinées 
coexistent avec des procédures d’application très frustes, que, 
presque chaque jour, des décisions improvisées contreviennent à 
des desseins longuement médités et que beaucoup d’entre elles ne 
tiennent aucun compte des normes de la politique monétaire, 
c’est en quoi ces problèmes se raccordent au nôtre, le « simpli- 
fient> au mauvais sens du terme et contribuent surtout à 
l’obscurcir. 

Les liquidités concrètes que détient le Trésor sont une compo- 


(96) Selon l’image suggestive de François Bloch-Lainé., Cf. Réalités, déc. 
1957. 
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sante importante, peut-être la composante cardinale dont dépend 
la liquidité de l’économie et, par conséquent, l’ensemble des 
calculs économiques qui se résoudront en un certain taux d’ex- 
pansion orientée d’une certaine façon, assurée d’une certaine 
permanence. Dans un régime où subsistent quelques traces de 
libéralisme et où les libertés individuelles ne sont pas abolies, les 
décrets de la puissance publique ne s'imposent guère par la 
contrainte, si ce n’est suivant des voies limitées, par exemple en 
matière fiscale. Encore celle-ci rivalise-t-elle avec les contraintes 
privées, non moins inexorables, que fait subir aux moins fortunés 
l'inégalité des conditions sociales. Le véhicule le plus sûr pour 
adapter aux desseins du Pouvoir la conduite des sujets, riches ou 
pauvres, est encore la liquidité, pour peu qu’elle soit une liquidité 
contrôlée. 

Sans parler de l’impôt sur le revenu à taux fortement pro- 
gressif, tel qu’il est pratiqué dans la plupart des pays de capita- 
lisme évolué (97), l'émission de bons du Trésor fournit un moyen 
d’éponger, lorsque celle-ci est jugée momentanée, la surliquidité 
du marché monétaire en lui substituant des liquidités secondaires 
et dans la mesure, bien entendu, où les scmmes ainsi récoltées ne 
sont pas immédiatement dépensées par l'Etat. De la même façon 
et sous la même réserve, l’émission d'emprunts publics à long 
terme absorbera l’épargne liquide en quête de placement. Ce qui 
revient à dire que les prélèvements du Trésor sont sains lorsqu'il 
n’a pas besoin d’argent. 

Réciproquement, les dépenses publiques alimentent à chaque 
instant l’économie en liquidités primaires. L'intervention moné- 
taire du Trésor se produit donc à deux titres : par émission de 
quasi-monnaie, c’est-à-dire de valeurs aisément mobilisables, par 
injection de monnaie circulante. Sa coopération avec la Banque 
centrale est une réalité évidente et quotidienne. 

Elle n’est pourtant point exempte de malentendus. Le plus fré- 
quent d’entre eux tient à ce que le contrôle de la liquidité que la 
Banque est chargée d’arbitrer en dernier ressort lui fait parfois 


(97) Le peu de succès et l’impopularité rencontrés chez nous par cette 
forme d'impôt comme par les taxes successorales apparentent notre pays 
aux sous-développés. À plus forte raison, les formules de blocage partiel des 
revenus et d'épargne obligatoire, telles que le gouvernement de la Libération, 
imbu de réformes méditées sous d’autres cieux, avait tenté de les appliquer 
au traitement des fonctionnaires, sont vouées à l’échec. Un contrôle très 
attentif du crédit n’en est que plus urgent. 
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juger désirable de rendre l’argent plus cher, tandis qu’une vue 
étroite de l'intérêt public induit le Trésor à emprunter au taux le 
plus bas. De là une équivoque constamment renaissante, dont 
l'exemple le plus retentissant a été la controverse poursuivie de 
1949 à 1951 entre la Trésorerie des Etats-Unis et le Federal 
Reserve Board, cette fois à l'avantage de ce dernier, controverse 
où la Banque centrale a rarement le dernier mot. 

Ce n’est pas tout : il advient que les autorités, désireuses de 
favoriser « l’expansion » au sens très ambigu que l’opinion donne 
à ce mot, se préoccupent au premier chef de faire baisser le taux 
de l’argent à long terme. L’ « interest incentive effect », le « gene- 
ral liquidity effect » sont alors utilisés à contre-sens. On n'attend 
plus d’eux une constriction, mais l’inverse. L’excès de liquidité 
devient vertu. On s’attache, pour des raisons bien ou mal fondées, 
mais assurées du meilleur accueil, à rendre l’investissement plus 
facile, quitte à rendre moins rigoureux le calcul économique. 
L’expansion, estime-t-on, procédera de la baisse des coûts, préci- 
sément d’un seul : le coût du capital, au mépris, justifié ou non, 
du risque d'inflation par la demande ou par le suremploi (98). 
Monnaie et expansion ne sont plus associées comme deux par- 
tenaires qui poursuivent de concert une réussite commune, mais 
de manière autrement aléatoire, en vertu d’un pari optimiste qui 
prédestine la liquidité non canalisée à provoquer le dévelop- 
pement 

Le présent rapport dépasserait les bornes assignées par son 
titre s’il formulait un avis sur ce dernier point (99). 


Pierre DIETERLEN. 
Février 1961. 


(98) Nous n’ignorons pas ce que ce mot a de logiquement choquant. L’usage 
l'ayant consacré, nous l’employons faute de mieux. 

(99) On se contentera de rappeler succinctement que l’attitude en question 
procède de l’idée que la formation du capital est une fonction croissante du 
coût relatif de la main-d’œuvre, que, par conséquent, la hausse des salaires, 
le taux d’intérêt restant inchangé, ou la baisse du taux de l'intérêt, le niveau 
des salaires restant inchangé, stimule l’investissement, Le raisonnement est 
exact à deux conditions : que le capital et le travail soient substituts par- 
faits ; que l’on raisonne en statique ou dans un régime de fluidité parfaite 
où les adaptations sont instantanées. S’il existe, en revanche, soit des inerties, 
soit une complémentarité technique entre travail et capital, des retards 
d’adaptation cumulatifs sont à craindre. 
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Rapport introductif au Congrès des Economistes 
de langue française les 15 et 16 mai 1961, 


présenté par 


Roland BEAUVOIS, 


L'objet de cette contribution n’est pas d’élaborer une théorie ; 
encore bien moins, de formuler une doctrine normative. Renon- 
çant, dès lors, à dégager des conclusions, nous nous limiterons 
à évoquer quelques problèmes, dans lespoir que certaines obser- 
vations que nous avons pu faire, au contact de la réalité des 
phénomènes monétaires et financiers, puissent contribuer à 
actualisation, sur des points limités, de la connaissance. 

Les économistes échappent rarement au conditionnement des 
problèmes de l’heure. Nous reconnaissons volontiers que les 
préoccupations dont est l’objet, depuis quelque temps, l’avenir 
de l’économie belge, ont influencé notre approche du problème 
de l'expansion. En quelques mots, nous rappellerons que l’on 
dispute actuellement du taux de croissance de l’économie belge. 
Se maintient-il depuis une dizaine d'années à un niveau inférieur 
à celui des autres nations industrielles ? Quelles sont les causes 
de ce recul relatif, s’il est prouvé ? Faut-il les chercher dans 
l'évolution démographique, dans l'insuffisance des innovations, 
dans un déclin de l’esprit d'entreprise, dans l’inadaptation aux 
données techniques modernes d’une trop grande partie de l’appa- 
reil de production ? ou bien, du côté des éléments monétaires, 
dans des défauts de fonctionnement du système financier, dans 
une gestion trop timorée du crédit ? 

Certes, ce n’est pas ce problème précis et localisé que nous 
comptons traiter ici. Si nous l’avons évoqué, c’est parce que nous 
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croyons qu'avant de formuler des observations, il est opportun 
de situer l’environnement qui peut en avoir infléchi l’orienta- 
tion ; la succession des théories économiques n'apparaîtrait-elle 
pas comme moins discontinue, si ceux qui les proposent avaient 
bien conscience ou rendaient bien compte du milieu historique 
au déterminisme duquel ils n’ont pas pu échapper ? 

Pourtant, nous nous efforcerons de transcender le cas d’un 
pays en particulier ; ainsi, dans la description des mécanismes, 
si nous ne pouvons pas éviter de prendre appui sur les structures 
belges que nous connaissons le moins mal, nous essayerons de 
dégager les aspects de portée générale. 

À aucun moment, nous n’ouvrirons le dossier des responsabili- 
tés respectives des facteurs réels et des facteurs monétaires dans 
le processus de lexpansion. Non pas que nous tenions pour 
satisfaisantes les théories purement monétaires du cycle. Au 
contraire, les explications faisant intervenir les éléments réels 
nous paraissent essentielles, à condition qu’elles intègrent les 
données monétaires autrement que comme un élément passif 
qui épouserait les contours de mouvements sans contribuer à 
déterminer ni leur ampleur ni leur direction. C’est précisément 
à mettre en lumière certains rôles de ces facteurs monétaires 
que notre analyse sera consacrée ; si la tentative est présomp- 
tueuse, elle ne nous paraît pas inutile ; la réalité économique et 
financière apparaît déformée dans certains modèles ; à force de 
simplifier les éléments, on finit par se contenter de vues vagues, 
mal formulées, voire tout à fait éloignées du réel quant au fonc- 
tionnement de l’appareil financier. 


PROBLÈMES DE COURTE OU DE LONGUE PÉRIODE 


Utilisant le terme d’expansion dans deux acceptions, nous 
avons introduit une équivoque ; en effet, à propos des problèmes 
belges, nous nous placions dans une optique de longue période, 
tandis que, faisant allusion aux théories du cycle, nous envisa- 
gions des mouvements de courte période. Dans le premier cas, 
le terme d'expansion est synonyme de croissance économique, 
pouvant être mesurée globalement et quantitativement par 
l'accroissement du produit national réel par tête. Dans le second 
cas, le terme d’expansion est synonyme d’essor, c’est-à-dire de 
la phase haussière des fluctuations du produit et de l'emploi, 
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dont la dynamique induit des autocorrecteurs qui infléchissent 
le mouvement ou le renversent. 

La liaison entre la fluctuation de courte période et le mouve- 
ment long a fait l’objet de controverses. A l’école pour qui la 
stabilisation du niveau de l’emploi, c’est-à-dire latténuation, 
sinon la suppression des oscillations cycliques, est un facteur 
important de la croissance, s’opposent les économistes qui 
tiennent les périodes de recul conjoncturel pour des phases sti- 
mulantes de réorganisation et d’assainissement, indispensables 
au maintien du progrès à long terme. Le débat ne retiendra pas 
notre attention. Nous ne nous interrogerons pas davantage sur 
cette question, pourtant bien importante, de savoir si les mouve- 
ments longs constituent l’enveloppe, la tendance fondamentale 
déterminée par des causes de longue durée, une dominante qui 
provoque une dyssymétrie dans les phases du cycle dont les 
essors se trouvent intensifiés et prolongés pendant les mouve- 
ments longs de hausse et inversement, les récessions pendant 
les mouvements longs de baïsse ; ou si, au contraire, c’est la 
succession des mouvements courts, aggravés par des accidents 
ou des erreurs, ou bien stabilisés dans le sens du progrès, qui 
façonne l’évolution de longue durée ; sans doute, la réponse 
peut-elle différer suivant qu’on mette l’accent, comme élément 
moteur de la croissance, sur tel ou tel facteur, comme par 
exemple l’évolution démographique ou le rythme des innovations 
techniques. 

La politique de crédit œuvre dans la courte période. 

Cette caractéristique ne tient pas, à notre sens, au fait que 
les banques centrales et les banques consentent des crédits à 
court terme. Elle tient au fait que la décision d’encourager ou 
de freiner la dépense doit être prise hic et nunc, en fonction des 
fluctuations en cours, et non pas en tenant compte d’objectifs 
lointains de développement à long terme. Par exemple, lorsque 
les données monétaires sur lesquelles les autorités s’efforcent 
d'agir, sont l'accès des agents économiques aux fonds prêtables, 
la distinction à faire n’est pas entre les fonds prêtés à court 
terme et les « capitaux » prêtés à long terme ; ce que les firmes 
emprunteuses cherchent à obtenir, ce sont des fonds, et plus 
précisément des fonds matérialisés sous forme de moyens de 
paiements qui seront le véhicule de leurs dépenses ; si un accrois- 
sement de celles-ci n’est pas souhaité, si la politique de crédit, 
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face à des tensions inflatoires, cherche à freiner Ja dépense et 
notamment les investissements, l’essentiel n’est pas de savoir si 
ses encaisses sont cédées aux firmes emprunteuses via des orga- 
nismes opérant dans le court ou dans le long terme ; le recours 
au second mode de financement ne sera plus conforme aux objec- 
tifs de la politique monétaire que si les fonds prêtés proviennent 
de l'épargne fournie à partir du revenu courant. Mais, dès à 
présent, — et nous reviendrons sur le rôle des intermédiaires 
financiers non bancaires —, nous voudrions souligner que le 
lieu, le marché où se contractent les endettements qui permettent 
la réalisation des décisions de dépenses n’est pas le critère essen- 
tiel ; lorsqu'il s’agit, soit de stimuler, soit de freiner la dépense, 
ce qui importe, c’est de connaître l’origine des fonds prêtés, 
c'est-à-dire de savoir s'ils sont formés à partir de décisions 
ex ante d'épargne pour la période courante, ou si, au contraire, 
ils proviennent d’une désépargne de fonds accumulés à partir 
du revenu de périodes anciennes ou d’une expansion de crédits 
du système monétaire anticipant sur un accroissement ex post 
des encaisses détenues. Néanmoins, le terme de l'endettement 
contracté n’est pas sans influencer les décisions ultérieures de 
dépenser. Nous aurons l’occasion de montrer comment l’endet- 
tement — liquidité négative ou facteur d’illiquidité — peut 
influencer le comportement des agents économiques. A ce sujet, 
nous reprendrons à notre compte la distinction entre court terme 
et long terme et nous lui accorderons le bénéfice d’une influence 
sur les décisions de dépenser. 

Si nous situons l’analyse de phénomènes monétaires dans le 
cadre de l’expansion de courte période, cela n’exclut pas que nous 
examinions le cadre institutionnel et organique dont l’agencement 
peut influencer le comportement monétaire des agents écono- 
miques, puisque c’est dans ce cadre que se meut l’action des 
autorités chargées de la gestion du crédit. Une organisation qui 
présenterait des lacunes ou des vices de fonctionnement graves 
ralentirait sans aucun doute le rythme de l’expansion. Des 
exemples historiques en font foi; les défauts de l’organisation 
bancaire des Etats-Unis en même temps qu’une tolérance exces- 
sive vis-à-vis de la spéculation ont permis le développement 
d’une situation instable qui a aggravé la stagnation des années 
trente. Certes, on peut admettre que le progrès de la connais- 
sance a conduit au progrès des organes et des instruments dont 
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disposent les économies nationales ; mais des imperfections sont 
encore dénoncées. Mais nous aurons l’occasion de retrouver un 
problème monétaire de structure, lorsque nous replacerons 
l'expansion d’un pays considéré isolément, dans le cadre plus 
général, mais contraignant, des relations internationales : en rai- 
son des imperfections de l’organisation monétaire internationale, 
le risque n’est pas encore entièrement exclu que les déséquilibres 
de courte période puissent dégénérer, par des processus cumu- 
latifs, en phases de recul de iongue durée. 

En tout état de cause, qu’il s’agisse de conséquences de l’orga- 
nisation structurelle ou de répercussions de mesures contingentes 
de politique, ce sont les effets, à brève échéance, des données 
monétaires sur le comportement des agents économiques qui 
retiendront surtout notre attention. Sans doute, ces effets se pro- 
duisent avec des décalages et les effets dérivés prolongent les 
modifications induites ; on admet que les conséquences des 
mesures de politique monétaire ne se manifestent qu'après un 
certain temps. Il est probable aussi que les désajustements éven- 
tuels, provoqués par des éléments monétaires, peuvent se pro- 
longer sans être ressentis jusqu’au moment où, certains seuils 
étant franchis, ils provoquent des déséquilibres pathologiques. 
Toutefois, toutes les périodes qu’impliquent ces délais de réac- 
tions directes ou dérivées, demeurent des périodes courtes, ne 
dépassant probablement pas celles dans lesquelles s’inscrit 
l'action du multiplicateur et de laccéléraeur que l’on s'accorde 
à étudier comme des éléments des fluctuations cycliques. 

Il va de soi qu’il serait excessif de prétendre que l’agencement, 
dans la courte période, des données monétaires soit sans rapport 
aucun avec le développement à long terme. C’est ainsi que, même 
si l’on suppose qu’une politique monétaire parvienne à assurer 
une stabilité suffisante du niveau de l’emploi, en suscitant des 
dépenses d'investissement, il n’est pas certain que celles-ci s’opé- 
reront dans les directions souhaitables pour la croissance à long 
terme. En finançant le creusement de trous et ensuite leur rem- 
blayage, il est possible qu’on maintienne une expansion du revenu 
satisfaisante à court terme ; il est douteux qu’on assure en même 
temps la croissance équilibrée. L'exemple est caricatural, sans 
doute ; dans son outrance, il montre qu'un aménagement du 
crédit en vue de maintenir un rythme satisfaisant d'expansion 
sur l’ensemble du cycle, est peut-être une condition nécessaire 
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de la croissance, mais ne peut probablement pas être tenu pour 
une condition suffisante. 


L'APPAREIL DE FINANCEMENT : 
MONNAIE ET AUTRES MOYENS 


Avant d'étudier les changements des comportements, induits 
par les variations, spontanées ou provoquées, des données moné- 
taires, il nous paraît utile de rappeler quelques-uns des aspects 
des mécanismes financiers eux-mêmes, car ils constituent l’infra- 
structure de toute action. 

Tout d’abord, nous préciserons la portée de la distinction que 
nous opérons ici, pour cette analyse, entre agents économiques et 
intermédiaires financiers. 

Ces derniers ne comprennent pas seulement les organismes à 
fonctions monétaires — c’est-à-dire le système bancaire au sens 
large —, mais également des entreprises financières ; une version 
trop traditionnelle de la doctrine sous-estimait le rôle monétaire 
de ces dernières, rangées commodément dans le fourre-tout du 
marché des capitaux. Nous reviendrons sur certains aspects de 
leurs interventions. 

Quant aux agents économiques, ils constituent, d’une part, les 
secteurs nationaux — entreprises, à l’exclusion des intermé- 
diaires financiers, ménages et Etat —, et, d’autre part, l’étranger. 
L'Etat, puissance publique disposant de pouvoir de contrainte 
et responsable, avec la banque centrale, des macro-décisions de 
politique, exerce sans doute un effet de domination ; mais l’amé- 
nagement de sa trésorerie n’échappe pas aux contraintes d’impé- 
ratifs financiers et des données de sa gestion évoluent en fonction 
d’un ensemble de variables dont les décisions de l'Etat lui-même 
ont pu influencer les mouvements. Les décisions des agents éco- 
nomiques de dépenser ou, à l'inverse, de se constituer des 
épargnes financières, entraînant des flux, alimentés par la mon- 
naie-instrument de paiement ; ces flux traversent et altèrent le 
plus souvent les actifs et passifs des intermédiaires financiers. 
Cette vision va à l’encontre de celle d’une masse monétaire exis- 
tante, que les flux de dépenses font «tourner » de mains en 
mains et de comptes en comptes, cependant que les organismes 
monétaires, dont cette masse constitue le total des engagements 
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à vue, assistent passivement à ces incessants changements dans 
la personnalité de leurs créanciers. En réalité, la mécanique est 
plus compliquée. Les billets de banque, véhicule du paiement de 
certaines catégories de revenus, restent en partie accrochés dans 
des encaisses stagnantes, mais, pour la partie qui alimente des 
dépenses du revenu, ils animent des flux de paiements, qui 
tendent à remonter le processus de production : on observe un 
drainage continu de billets par des entreprises collectrices qui 
les refoulent vers les banques et l'institut d'émission ; de même, 
les billets non redépensés mais arbitrés contre d’autres actifs 
financiers sont collectés par des intermédiaires financiers qui les 
refoulent également vers l'institut d'émission ; dans le même 
temps, les opérations de celui-ci avec les intermédiaires finan- 
ciers et le Trésor aboutissent à une création aussi continue de 
billets : seul le solde des deux courants est enregistré, en fin de 
période, comme une variation du stock. Quant aux dépôts ban- 
caires, les débits dont ils sont l’objet s'inscrivent, à tout instant, 
dans le bilan des organismes émetteurs, non seulement au crédit 
d’autres comptes créditeurs, mais aussi au crédit de comptes 
débiteurs ; dans ce dernier cas s’opère une destruction de mon- 
naie qui est compensée, en partie ou au-delà, par la création qui 
se produit à l’occasion des débits sur comptes débiteurs. Ainsi, 
les flux de dépenses provenant du revenu courant, ou alimentés 
par un endettement envers le système monétaire, ou alimentés 
par la désépargne — après monétisation d’actifs financiers ou 
activation d’encaisses acquises au cours de périodes anté- 
rieures —, provoquent des changements des actifs et passifs des 
organismes monétaires et parfois des intermédiaires financiers 
non bancaires ; de même, les placements d'épargne ont aussi 
pour véhicule des flux de monnaie-instrument de paiement, dans 
la circulation financière, et ces flux affectent les actifs et les 
passifs des organismes monétaires, et, le plus souvent, ceux des 
intermédiaires financiers non bancaires. 

Cette mécanique comporte des leviers de freinage ou d’accé- 
lération, avec des effets possibles de multiplicateur plus ou moins 
rapides et intenses : fuites hors des trésoreries de chaque inter- 
médiaire ou des réserves pour la banque centrale, ou bien, à 
l'inverse, approvisionnement des trésoreries des divers intermé- 
diaires. L’emprise de la politique monétaire sur les décisions de 
dépenser des agents économiques se fera au travers de ces méca- 
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nismes. En effet, les intermédiaires financiers peuvent ne pas 
limiter leur action à exécuter passivement les décisions des 
agents économiques de dépenser, dont le véhicule est la monnaie- 
instrument de paiement ; les intermédiaires — et pas seulement 
les organismes monétaires — peuvent ménager aux agents éco- 
nomiques un accès plus ou moins facile à ces moyens de règle- 
ment ; l’aisance et le prix de ces facilités sont des conditions par 
lesquelles ils peuvent influencer ces décisions de dépenser. Mais 
la fonction économique de la plupart de ces intermédiaires est 
de donner du crédit ; leurs croissance individuelle est condition- 
née par l'extension de leurs opérations actives ; leurs profits 
dépendent du volume de leurs crédits, d’écarts entre les taux 
débiteurs et créditeurs et des pertes ou gains qu’ils réalisent sur 
leurs actifs. Leur coopération aux décisions des autorités moné- 
taires est plus ou moins volontaire, plus ou moins contrainte : 
elle sera obligée dans la mesure où les autorités monétaires pren- 
dront des mesures discriminatoires ou parviendront à influencer 
la liquidité des autres intermédiaires financiers. 

Avant de parler de politique de crédit, il importe donc de placer 
sous un éclairage convenable les articulations des divers éléments 
du système financier et le rôle particulier de chacun. C’est la 
raison pour laquelle, nous développerons ici quelques remarques 
concernant les fonctions respectives, dans la réalité financière 
d'aujourd'hui, des organismes émetteurs de monnaie et des 
intermédiaires financiers non bancaires. 

Il s’agit là d’un domaine assez neuf, sur lequel l’attention s’est 
portée récemment, au milieu d’une effervescence de controverses, 
que la publication du rapport du comité Radcliffe a contribué 
à entretenir. Il semble bien qu’on s’efforce d’élargir les approches 
habituelles, fort strictes, du fait monétaire. Les raisonnements 
passent de la notion d’encaisses à celle de liquidités ; de celle 
de monnaie-instrument d'épargne, à celle, plus large, d’actifs 
financiers ; à l’action sur la dépense par le contrôle de la mon- 
naie-instrument de paiement émise par les banques, on propose 
de substituer un système plus large de manœuvre de tout l’appa- 
reil de crédit. 

Sans vouloir entrer dans les aspects normatifs de la contro- 
verse, nous croyons que, effectivement, il n’est plus possible 
d'analyser correctement les aspects monétaires du phénomène 
d'expansion, ni d'apprécier les chances de réussite d’une politique 
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monétaire, en limitant le champ d’observation aux encaisses 
stricto sensu, et à l’action du système bancaire. Pour s’en con- 
vaincre, il suffit d'observer le fonctionnement d’une économie 
moderne dotée d’une infrastructure financière perfectionnée. 
Dans cette économie, les intermédiaires financiers sont les canaux 
principaux des processus de financement des agents écono- 
miques. Dans une vue rétrospective, considérée d’une position 
de fin de période, on constate que les agents économiques en 
déficit au cours de la période envisagée, c’est-à-dire ceux dont 
les dépenses de consommation ou d'investissement ont dépassé 
le revenu, ont dû équilibrer leur budget en s’endettant, ou en 
réalisant certains actifs ; ils se sont procuré de la sorte les fonds 
d’épargne que d’autres agents économiques ont formés pendant 
la période, leur budget étant en surplus, et qu’ils ont cédés contre 
acquisition de créances ou d’autres actifs ; cette position d’équi- 
libre a été atteinte après que le jeu des variables ont éliminé les 
désajustements ex ante entre les projets d'épargne courante et 
les décisions de dépenser financées par la création de fonds ou 
par la désépargne. L'unité qui a épargné et a transféré cette 
épargne à d’autres unités a opéré un placement ; plutôt que de 
procéder à un investissement par la création d’actifs réels, elle 
a opté pour la détention d’actifs financiers ; elle a d’ailleurs eu 
une série d'options, car la diversité des actifs financiers offre un 
choix d’instruments de placement, correspondant à des motifs 
différents de détention. La liaison placement-dépenses peut être 
directe ou indirecte. Elle sera directe si les titres d'endettement, 
émis par les unités cherchant des fonds prêtables, sont sous- 
crits par les apporteurs de fonds sans intervention d’intermé- 
diaire sinon d’un courtier ; l’exemple typique est l’émission, 
dans le public, de titres de la dette publique. L'opération sera 
indirecte lorsque le financement se fait par l'intervention d’un 
intermédiaire qui acquiert les titres de dettes émis par les agents 
en déficit et, en contrepartie, se constitue lui-même des engage- 
ments, en s’endettant envers les agents économiques en surplus. 
Cette intervention des intermédiaires financiers n’assure pas seu- 
lement la prise de contact entre l'offre et la demande des fonds 
prêtables. Les engagements des intermédiaires financiers ont 
généralement des qualités qui les font préférer — pour des motifs 
différant suivant les cas — aux actifs financiers constitués par 
des titres d'endettement direct. 
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Le système bancaire est un des groupes d’intermédiaires dont 
importance a été reconnue depuis longtemps, parce qu’une 
forme particulière d’actifs financiers qu’il crée a la caractéris- 
tique de servir d’instrument ultime des paiements, en plus d’être 
un moyen de détention d’épargnes financières. Le système ban- 
caire occupe donc une place d’élection dans l’ensemble des inter- 
médiaires financiers : ses propres engagements à vue constituent 
un moyen de paiement. C’est cette caractéristique de leurs enga- 
gements à vue qui permet aux intermédiaires bancaires, en 
octroyant des crédits aux agents économiques en déficit, d’anti- 
ciper sur la formation dérivée d’encaisses monétaires. Certes, 
cette faculté des banques est limitée par l’existence d’autres 
formes monétaires, par les fuites en devises, par l’existence même 
d’autres intermédiaires financiers qui ne détiennent pas tous 
leur trésorerie en comptes bancaires. Mais, sous ces réserves, les 
banques sont, à raison de leurs fonctions caractéristiques, les 
intermédiaires financiers les plus aptes à financer une expansion 
des dépenses et du revenu. C’est d’ailleurs en raison des risques 
que peut provoquer un excès des crédits bancaires, que leurs opé- 
rations de crédit font l’objet, dans la plupart des pays, d’un 
contrôle, d’une surveillance ou de limitations, exercées ou impo- 
sés par les autorités monétaires. 

Mais ce serait une erreur de considérer que les opérations effec- 
tuées par les autres intermédiaires financiers, lorsqu'ils se créent 
des engagements ou qu’ils effectuent des financements, peuvent 
être négligées, s’il s’agit de favoriser l’expansion de la dépense, 
ou éventuellement, d’éviter des déséquilibres généraux. La variété 
des actifs financiers que ces intermédiaires offrent au public 
facilite la collecte des épargnes individuelles ; les facultés d’em- 
prunt, également diversifiées, qu’ils assurent aux agents éco- 
nomiques en déficit, facilitent également le remploi de ces 
épargnes. 

Ces intermédiaires financiers non bancaires ne constituent pas 
une catégorie aussi homogène que les banques. Ils sont de divers 
types, dont chacun a des fonctions originales et offre des actifs 
financiers spécifiques répondant à des motifs particuliers de 
placement : caisses d'épargne, organismes non bancaires de cré- 
dit industriel, commercial ou agricole, entreprise de financement 
des ventes à tempérament, sociétés de crédit à l'habitation, com- 
pagnies d’assurance-vie, fonds de pension, etc. Les actifs que 
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le public se constitue par l’acquisition de créances sur certains 
de ces intermédiaires, satisfont assez bien au motif de liquidité, 
soit que ces placements soient opérés pour des termes courts, 
soit qu'ils puissent être transformés, sans grand délai et sans 
perte, en monnaie. Les dépôts dans les caisses d'épargne sont 
de ce type. L'existence de ces actifs financiers, substituts satis- 
faisants de la monnaie, aboutit à déplacer la courbe de demande 
de monnaie. 

De façon générale, à défaut de l’existence de ces intermédiaires, 
le public eût pu détenir davantage de billets, de dépôts en banque, 
d'actifs financiers directs, ou effectuer plus de placements réels. 
Dans nos pays continentaux, l’apparition des liquidités quasi 
monétaires a réduit la masse inactive des encaisses en billets 
qu'auraient détenues, sinon, diverses catégories d’épargnants. 
D’autres catégories d’épargnants auraient porté leur choix vers 
des actifs réels rentables, et affecté leur épargne à des investisse- 
ments directs ou à des achats de biens existants ; mais, l’auto- 
financement des investissements eût laissé insatisfaits les besoins 
de fonds des unités dont les occasions d'investissement excèdent 
leur épargne, et eût laissé inemployés. pendant des périodes plus 
ou moins longues, les fonds des unités trop petites pour investir 
au fur et à mesure de leur épargne ; quant à l’achat de biens 
réels existants, il eût provoqué une compétition des offreurs de 
fonds autour du stock existant, et se fût soldé par une hausse 
des prix — des terrains ou des immeubles —, amputant la valeur 
réelle de lépargne. Ou bien le public, à la recherche d'actifs 
financiers rentables, eût accumulé des titres d'endettement émis 
directement par les agents économiques en déficit ; il est pro- 
bable que ce mécanisme de financement eût avantagé certains 
emprunteurs dont les engagements paraissaient particulièrement 
sûrs, ét tout spécialement le Trésor, laissant insatisfaits les 
besoins de firmes moins connues ou nouvelles ; au surplus, les 
actifs financiers directs à long terme, à l’exception sans doute 
de la dette publique, n'auraient pas satisfait au désir de liquidité 
des placeurs. Si, enfin, à défaut de l’apparition de ces intermé- 
diaires financiers non bancaires, le publie avait accumulé des 
encaisses plus importantes en comptes bancaires, il est possible 
que certaines catégories d'investisseurs, empruntant sous les 
modalités typiques des crédits bancaires, eussent été favorisées, 
alors que d’autres besoins fussent demeurés non satisfaits. 
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Car, l'offre de fonds, c’est-à-dire la distribution des crédits 
assurée par les banques et par les autres intermédiaires finan- 
ciers, ne semble pas être substituable, mais plutôt complémen- 
taire. Leurs crédits respectifs aux entreprises et aux particuliers 
s’opèrent sous des modalités techniques très différentes, de telle 
façon qu'ils ne financent pas les mêmes objets ; il y a cependant 
de larges exceptions : ainsi les banques, comme les intermé- 
diaires financiers non bancaires, accordent des crédits longs à 
l'Etat. Mais, en général, les placements des banques s’opèrent 
davantage à court terme ; dans de nombreux pays, cette spécia- 
lisation est consacrée par des réglementations : il est en effet 
périlleux de fonder l’approvisionnement de l’économie en mon- 
naie, actif financier parfaitement liquide et, partant, présentant 
une large marge d’instabilité, sur la base de financements risqués 
longs. 

Dans la courte période, l’existence des intermédiaires a donc 
sans doute un effet stimulant sur la dépense. On a montré que 
les actifs financiers que certains d’entre eux mettaient à la dis- 
position du public présentaient une grande liquidité potentielle. 
Un dépôt d'épargne peut être retiré assez facilement ; une police 
d’assurance-vie peut être rachetée. L’incitation à détenir des 
encaisses de précaution s’en trouve réduite. On objectera que la 
constitution de ces actifs financiers, par prélèvement sur le 
revenu courant, implique aussi une renonciation à la dépense de 
la part d’agents économiques. Mais les fonds provenant de cet 
arbitrage d’encaisses contre actifs financiers divers sont presque 
entièrement affectés, par les intermédiaires financiers, au finan- 
cement de dépenses. En effet, leurs trésoreries sont faibles ; 
assurés généralement de rentrées assez stables, détenant au sur- 
plus des portefeuilles d’actifs mobilisables, ces intermédiaires 
s’autorisent à ne conserver, en regard de leurs engagements 
que des disponibilités peu importantes. De la sorte, ne conser- 
vant en trésorerie qu’une fraction des ressources qui ont formé 
leurs engagements, ils consentent des prêts qui alimentent des 
flux de dépenses ; ils contribuent ainsi à engendrer le revenu 
d’une nouvelle période ; à partir de ce nouveau revenu, une 
épargne se constituera dont une fraction, toutes autres choses 
étant égales, reviendra, par de nouveaux placements, auprès des 
intermédiaires financiers, leur apportant de nouvelles ressources. 

Ainsi, les prêts des intermédiaires financiers non bancaires 
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dans leur ensemble exercent un effet de multiplicateur de leurs 
engagements. Certes, ce multiplicateur diffère de celui des dépôts 
bancaires. Tout d’abord, parce que les intermédiaires financiers 
non bancaires subissent une perte de trésorerie certaine à chaque 
opération de prêt. Ce que l’agent économique demande en effet, 
au moment où il prélève son emprunt, c’est une certaine somme 
de moyens de paiement qu’ii utilisera à des règlements envers 
ses créanciers. À la différence des banques dont les engagements 
constituent la monnaie — sous réserve des fuites possibles hors 
de l’ensemble de leurs trésoreries —, les intermédiaires finan- 
ciers non bancaires doivent se procurer auprès de tiers la mon- 
naie-instrument de paiement ; leur capacité de prêt est donc 
limitée, à un moment donné, par l’ampleur de leurs recettes de 
trésorerie ; en d’autres termes, leurs opérations passives pré- 
cèdent toujours leurs opérations actives, ce qui n’est pas néces- 
sairement le cas pour les banques. Dès lors, l’effet de multipli- 
cation de leurs passifs, à partir de leurs crédits, s’opère au travers 
de flux de revenus, tandis que le multiplicateur des dépôts ban- 
caires s’opère bien davantage au travers de flux de paiements. 
C'est-à-dire que l’effet de retour se produit plus lentement pour 
les intermédiaires financiers non bancaires que pour le groupe 
des banques. Mais si l’effet de multiplication est plus lent, il est 
aussi plus ample ; en premier lieu, parce que le coefficient de 
trésorerie des intermédiaires non bancaires peut, dans beaucoup 
de cas, être plus réduit que celui des banques, même à défaut de 
prescriptions réglementaires concernant ces dernières ; en 
second lieu, parce que le remboursement des crédits s'opère sur 
des périodes plus longues : l’ampleur du multiplicateur sera 
d'autant plus grande que la durée d’étalement des rembourse- 
ments dépassera la période de formation des nouvelles épargnes, 
à partir des revenus créés par les crédits distribués. 

Toutefois, on ne pourrait négliger que les intermédiaires finan- 
ciers non bancaires sont un groupe d’organismes moins homo- 
gènes que les banques ; la détention de leurs engagements répond 
à des motifs divers. Il n’est donc pas certain que tous se déve- 
loppent parallèlement avec le progrès de revenu, ni, par consé- 
quent, que les décaissements de trésorerie résultant des crédits 
de chacun d’eux lui reviennent proportionnellement à la phase 
suivante. Cette circonstance a des répercussions assez impor- 
tantes sur la politique de ces intermédiaires et, par suite, sur le 


Fe 


MONNAIE ET EXPANSION 319 


fonctionnement des marchés de capitaux. Car pour s’assurer un 
apport régulier de ressources, chaque intermédiaire financier 
non bancaire cherche à offrir au public un choix d’actifs de plus 
en plus large ; dans la mesure où les motifs du rendement et de 
la liquidité sont parmi ceux qui déterminent les choix du public, 
les organismes émetteurs s’efforcent d’attacher à leurs engage- 
ments cette double qualité : ils leur confèrent la plus grande 
liquidité possible pour le détenteur, ils les assortissent de condi- 
tions de rendement aussi élevées que possible. Cette concurrence 
de fait entre intermédiaires financiers, à laquelle veillent d’ail- 
leurs à répondre les banques dans la mesure où elles gèrent des 
avoirs quasi monétaires, est, par certains aspects, un facteur 
favorable à l’expansion, tandis que, par d’autres, elle peut énerver 
l’action des autorités monétaires. En effet, d’une part, l’organi- 
sation raffinée de l’appareil financier, améliorant la collecte de 
lépargne et assurant sa redépense, réduisant donc la durée de 
stagnation de la monnaie dans les encaisses individuelles, tend 
sans doute à raccourcir la période de formation du revenu ; dans 
l’optique des transactions, cette observation serait exprimée 
comme signifiant une accélération de la vitesse de rotation de 
la monnaie. Mais, d’autre part, la compétition entre intermé- 
diaires bancaires et non bancaires atténue la réversibilité des 
mouvements des taux d'intérêt : les incitations sont plus puis- 
santes à la hausse qu’à la baisse, dans une structure donnée des 
taux. En outre, cette concurrence qui aboutit à rendre les actifs 
financiers plus liquides, facilite les mouvements de désépargne 
par lesquels les agents économiques tentent d’échapper aux 
contraintes des mesures de resserrement monétaire. Confrontés 
avec un risque accru d’avoir à rembourser à court terme leurs 
engagements, les intermédiaires non bancaires s’assurent une 
plus grande liquidité en achetant des titres de crédit aisément 
mobilisables auprès de la banque centrale, ou en élargissant leurs 
placements à court terme ; en Belgique, on a constaté qu'ils 
interviennent plus largement comme offreurs de fonds sur le 
marché monétaire ; ils y achètent notamment des effets commer- 
ciaux, surtout des acceptations bancaires ; en période normale, 
par ces opérations de mobilisation, certains de ces intermédiaires 
financiers particulièrement bons collecteurs de billets — les 
caisses d'épargne notamment — concourrent de la sorte à la 
reconstitution des trésoreries bancaires sans intervention de la 


320 MONNAIE ET EXPANSION 


banque centrale ; mais en période de restriction monétaire, leurs 
recours au réescompte de celle-ci, au moyen de leurs avoirs en 
effets réescomptables, permet d’approvisionner les agents écono- 
miques en moyens de paiement ; une réduction, pour les mêmes 
raisons, de leur portefeuille de certificats de trésorerie impose 
au Trésor des obligations de remboursement, dans les moments 
où les marchés de fonds sont particulièrement tendus et où la 
banque centrale, volens nolens, doit jouer son rôle de prêteur 
en dernier ressort. 

En résumé, d’un point de vue structurel, les intermédiaires 
financiers non bancaires ont amélioré les conditions de la ren- 
contre entre la demande de fonds et les offres, multiples et 
éparses, d’épargnes, dont ils peuvent d’ailleurs stimuler la vitesse 
de formation de période à période. Aux apporteurs de fonds, ils 
ménagent le double avantage d’une sécurité résultant de la dis- 
persion indirecte des risques et d’une diversification des genres 
de placements dont certains sont de bons substituts de la mon- 
naie ; les engagements de ces intermédiaires répondent mieux à 
certaines motivations des épargnants que ne pourrait le faire 
l’offre de monnaie, moins rentable pour le détenteur, ou l’émis- 
sion de dettes directes, dont les cours fluctuent. Du côté des 
emprunteurs de fonds, les modalités des prêts des intermédiaires 
non bancaires facilitent l’endettement de certaines unités, notam- 
ment parce que les titres de dettes qu’ils acquièrent sont exi- 
gibles à moins court terme que ceux qu’achètent les banques. 

Néanmoins, le « dispatching » des intermédiaires non bancaires 
dans le transport de moyens de financement est encore impar- 
fait. Leurs opérations passives et actives sont assez souvent spé- 
cialisées et cette spécificité provoque des rigidités dans la col- 
lecte et la distribution des fonds prêtables ; dans beaucoup de 
pays, On constate une tendance à la déspécialisation des inter- 
médiaires bancaires et non bancaires ; néanmoins, des imper- 
fections de l’organisation financière subsistent encore, en ce 
sens que les apports de fonds sont concentrés sur certains types 
et objets de financement ; ces imperfections pourraient être à 
l'origine de certains désajustements en courte période, si la 
demande sur certains marchés — comme celui de la construction 
— recevait un support trop abondant, ensuite de cette concentra- 
tion. 


En courte période également, l’activité des intermédiaires 
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financiers non bancaires peut énerver l’action des autorités mo- 
nétaires cherchant à contrarier un flux excessif de dépenses. On 
a vu qu'ils pouvaient permettre au public de monétiser des actifs 
financiers, en remboursant leurs engagements au moyen des 
disponibilités provenant de mobilisations à la banque centrale ; 
dans ces mêmes circonstances d’une restriction de crédit ban- 
caire, ils peuvent aussi consentir de nouveaux crédits, à des taux 
plus élevés ; ce renchérissement du coût des capitaux leur permet 
d'émettre leurs propres titres d'endettement à des conditions de 
rendement plus avantageuses pour le détenteur ; ils peuvent 
ainsi drainer davantage d’encaisses inactives de certaines frac- 
tions du public ; la manœuvre suppose, évidemment, à la fois 
une élasticité aux taux d'intérêt de la demande du public pour 
les actifs financiers offerts par les intermédiaires et une iné- 
lasticité aux taux de la demande de certaines catégories d’em- 
prunteurs répondant positivement à tout élargissement de l'offre 
de fonds ; une telle asymétrie des élasticités n’est pas impro- 
bable, si l’on tient compte des différences de motivations des 
divers groupes de demandeurs et d’offreurs de fonds. 


L'ENDETTEMENT ET LA DÉPENSE 


Le problème qui se pose aux responsables des données moné- 
taires peut être posé dans les termes suivants : comment influen- 
cer le comportement des agents économiques de telle façon qu’ils 
maintiennent un niveau suffisant de dépenses, mais que cette 
propension à la dépense n’aboutisse pas à un franchissement des 
seuils inflationnistes ? 

Dans une structure financière donnée, les instruments moné- 
taires, globaux ou discriminatoires, auxquels on peut recourir 
sont : l'abondance des fonds, manœuvrée du côté des facultés 
d'accès au crédit, le coût des fonds et le rendement des créances 
— c’est-à-dire les taux — et l'incertitude ou les assurances don- 
nées quant aux mouvements ultérieurs des taux, impliquant 
des perspectives de gains ou de pertes en capital. 

Notre propos n’est pas de procéder à une analyse critique de 
l'efficacité de la politique monétaire. D’excellentes études ont 
été consacrées à ce sujet et sont entrées dans l’enseignement 
« classique » de la théorie monétaire ; nous n’essayerons donc 
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pas de refaire un exposé plus ou moins exhaustif qui serait for- 
cément moins complet que ces enseignements reçus. Nous 
appuyant sur la description institutionnelle que nous avons don- 
née, nous développerons plutôt quelques observations dans le 
prolongement de celles qui sont déjà acquises. Considérant les 
données monétaires dans leur acception la plus large, nous 
incorporons, dans les moyens de direction, la politique budgé- 
taire ; par conséquent, nous ne nous arrêterons pas à l’asymétrie 
de l'efficacité de la politique de crédit au sens étroit, moins 
inefficiente lorsqu’elle est opposée à un emballement conjonc- 
turel que lorsqu'elle est confrontée à une dépression. 

Chercher à susciter ou à entretenir une expansion, soutenir le 
flux des dépenses, c’est, en définitive, assurer un courant suffi- 
sant de recours à l'emprunt. Les épargnes qui s’opèrent à tout 
instant par le remboursement de dettes envers des organismes 
monétaires, doivent être compensées par des endettements nou- 
veaux. Les trésoreries des intermédiaires financiers non ban- 
caires, alimentées en épargnes par les remboursements, doivent 
être utilisées à de nouveaux prêts. Enfin, des emprunteurs (au 
sens large, c’est-à-dire y compris les émetteurs d’actions) 
doivent absorber l'offre fournie par les encaisses, provenant du 
revenu courant, non redépensées et orientées vers la circulation 
financière au travers des marchés boursiers et des intermédiaires 
financiers ; la stagnation des encaisses non redépensées, qui 
correspond à un figement des passifs et des actifs du système 
monétaire consacrant le ralentissement des flux de dépense et 
de revenu, doit être compensée par un endettement accru d’autres 
agents économiques envers le système monétaire. Ce raisonne- 
ment ne s'inscrit pas dans un schéma d'économie fermée ; il 
n'élimine pas l'hypothèse que la stagnation intérieure puisse pro- 
venir d’une fuite nette de revenus vers l'étranger ; en effet, la 
perte de devises et d’or n’est qu’un cas particulier de désendette- 
ment vis-à-vis du système monétaire : elle correspond à une 
diminution nette des créances de celui-ci sur l'étranger, étant 
admis que l’or est une créance sui generis de la banque centrale 
sur le reste du monde. 

Envisageant la conduite d’une politique monétaire active des- 
tinée à soutenir un effort d'expansion, nous croyons utile de 
mettre ainsi l’accent sur le côté « Crédits » des bilans des inter- 
médiaires financiers ; il nous semble, en effet, qu’il faille réagir 
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contre une tendance de la théorie à envisager plutôt le côté 
« Engagements » des bilans, c’est-à-dire la quantité de monnaie 
créée. On ne pourrait trop insister sur le fait que la monnaie 
n'est créée qu’à l’occasion de crédits, c’est-à-dire d’endettements 
dont la masse détermine la dimension du système monétaire. 
On pourrait objecter que la monnaie peut se créer aussi à l’ini- 
tiative du système monétaire, à l’occasion de ses achats d'actifs 
financiers. Mais l’objection de la politique active d’open market 
ne nous paraît pas fondée. Ces achats de titres de la dette 
publique peuvent servir à renforcer des trésoreries des intermé- 
diaires financiers bancaires ou non bancaires ; dans ce cas, les 
encaisses des agents économiques ne seront vraiment accrues 
que lorsque ces trésoreries auront été utilisées à des prêts. Ou 
bien les opérations d’open market aboutiront, par le détour 
d’arbitrages sur des obligations en cours d'émission — c’est-à- 
dire un endettement nouveau du Trésor —, à un financement 
monétaire du Trésor. Ou bien les opérations d’open market 
induisent, par une baisse des taux, des décisions de nouvelles 
dépenses ; dans ce cas, des agents économiques auront renoncé, 
pour procéder à ces dépenses, à des actifs financiers, ce qui équi- 
vaut à la constitution d’un passif financier. Quant à l’arbitrage 
dette publique/monnaie qui répondrait au motif de spéculation, 
s’il est possible, ce serait une altération de la structure d’un 
stock d’actifs financiers existants, opérés hors des flux et nul- 
lement à l’initiative des organismes monétaires. 

Nous consacrerons donc quelque attention au comportement 
des diverses catégories d’agents économiques susceptibles de 
recourir à l’offre des fonds, acceptant de contracter des passifs 
financiers pour procéder à des dépenses. La question est donc 
d'apprécier leur réponse à un élargissement de l'offre de crédit 
à de meilleurs taux. 

Si on admet de considérer que les variations des investisse- 
ments des entreprises sont un des éléments moteurs du cycle, 
on peut supposer que leur recours au crédit aura un caractère 
procyclique. Il en est d’ailleurs de même pour la partie, la plus 
importante, de leurs dépenses dont le financement est assuré par 
leur épargne interne. Quant à la demande de crédits bancaires 
émanant des firmes, elle ne paraît guère présenter d’élasticité 
aux mouvements des taux d'intérêt débiteurs. D’ailleurs, dans 
les pays où les banques se limitent à des opérations à court terme, 
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leurs crédits ne sont guère propres à financer l'exécution de 
programmes d’immobilisations, sinon comme un moyen transi- 
toire anticipant sur l’obtention d’autres ressources. L'évolution 
observée en Belgique, au cours des dernières années, confirme 
l'hypothèse que l’endettement bancaire des entreprises répond 
aux variations des stocks et, indirectement, positivement aux 
mouvements des prix; mais on ne pourrait être trop prudent 
si on voulait établir des modèles où le recours des entreprises au 
crédit bancaire apparaîtrait comme une fonction de l’investisse- 
ment en stocks ou des anticipations de prix ; en effet, la répar- 
tition des crédits bancaires entre les diverses branches d’activité 
n’est nullement proportionnelle à la contribution de chaque 
branche au produit national brut. Certes, lorsqu’un fléchissement 
conjoncturel s’amorce, les banques pourraient être sollicitées 
par des demandes additionnelles de fonds, si elles accordaient 
leurs concours à des firmes que leur notoriété ou leur solvabilité 
font ranger parmi les débiteurs de second choix. Par exemple, 
lorsque les marchés extérieurs deviennent plus étroits, il semble 
que les firmes aient tendance à solliciter la mobilisation, auprès 
de leurs banquiers, de crédits commerciaux accordés à une clien- 
tèle étrangère de moins bons payeurs. Mais quels que soient les 
principes de sévérité dont les critères, issus de traditions locales, 
guident les banquiers dans leur appréciation du risque, il est 
certain que ces principes seront appliqués avec plus de rigueur 
dans les périodes où le ralentissement d’activité peut compro- 
mettre la solvabilité des firmes. 

Ce sont les intermédiaires financiers non bancaires qui offrent 
aux entreprises les crédits à long terme convenant le mieux à 
la réalisation de plans de développement. En Belgique, au cours 
des dernières années, cette demande de fonds a été stimulée par 
des subventions gouvernementales réduisant le taux de l’intérêt. 
Bien qu’elles n’aient pas toujours joué au moment conjoncturel 
le plus opportun, ces dispositions ont stimulé le recours à ces 
crédits, mais il est difficile d'apprécier dans quelle mesure ceux-ci 
ont couvert une dépense additionnelle nette d'investissement ou 
correspondent à un simple changement des canaux de finan- 
cement. 

Même si, lorsqu'il s’agit de financer leur développement, les 
entreprises sont plus disposées à recourir aux crédits des inter- 
médiaires financiers non bancaires, en raison de leurs termes, 
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les encouragements que l’on peut donner à ce recours ont une 
limite. Celle-ci est marquée par la crainte des firmes de dété- 
riorer la structure de leur bilan. Chaque firme, pour des raisons 
de prestige financier, ou pour assurer sa solvabilité, respecte 
certaines proportions entre son endettement et ses moyens 
propres. Son comportement d’investisseur peut en être affecté : 
au delà des proportions jugées souhaitables, l’entreprise limitera 
son développement à ses facultés d’autofinancement ou, si cer- 
taines conditions sont réunies, elle fera appel à des actionnaires. 
Cette observation nous paraît mettre en évidence une imper- 
fection qui peut encore subsister dans l’organisation de certains 
marchés financiers nationaux : dans les économies développées, 
une masse de plus en plus importante d’épargnes financières se 
constitue auprès d’intermédiaires qui, soit en raison de prescrip- 
tions légales ou statutaires, soit en raison de principes de gestion 
visant à assurer des rentrées régulières de liquidités, organisent 
le remploi de ces épargnes sur la base de crédits, s’abstenant le 
plus souvent de prises de participations ou d’acquisitions immo- 
bilières. 

La portée des remarques que nous avons formulées à propos 
de ce comportement financier des entreprises, influencées par des 


_ préoccupations quant à la structure de leur bilan, peut être élar- 


gie en une observation plus générale. Elle vise l'influence de 
l’illiquidité sur les décisions de dépenser. Le rapport du comité 
Radcliffe et, avant et après sa parution, beaucoup d’économistes 
ont défendu le point de vue que la décision de dépenser — qu’il 
ne faut d’ailleurs pas confondre avec l’acte de dépenser — dépend 
de la liquidité au sens large et non pas de disponibilité immé- 
diate de la monnaie ; la liquidité est appréciée en tenant compte, 
non seulement des recettes à provenir du revenu, mais des 
encaisses et autres actifs financiers éventuellement mobilisables, 
et des facultés d'emprunter. Mais les liquidités elles-mêmes et 
les autres actifs financiers ne sont pas nés sans un endettement 
correspondant d’agents économiques. Par conséquent, dans le 
même temps que certaines unités considèrent non seulement 
les ressources que leur revenu courant leur apportera, mais aussi 
le volume des actifs financiers qu’elles détiennent, pour décider 
de l’ampleur de leurs dépenses, d’autres unités opèrent un pareil 
rapprochement entre les ressources que leur revenu courant leur 
apportera et le volume des dettes au remboursement desquelles 
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elles auront à faire face à plus ou moins brève échéance. L’une 
et l’autre face de ce phénomène de la création des actifs et des 
passifs financiers — et les changements qu'elles subissent — 
agissent sur les décisions de dépenser. Et si un mouvement de 
baisse de prix améliore les dispositions des détenteurs d’actifs 
financiers, il détériore en même temps les perspectives des débi- 
teurs, d'autant plus qu’il coïncide généralement avec une incer- 
titude quant à l’évolution du revenu futur. Au demeurant, en 
cette matière, comme en beaucoup d’autres, l'analyse globale ne 
suffit pas à expliquer les comportements. Pas plus que le stock de 
liquidités, l'endettement ne se répartit proportionnellement au 
revenu des divers agents économiques. 

Le cas de l'endettement des particuliers en offre une bonne 
illustration. Lorsqu'il s’agit de financer des dépenses de consom- 
mation, les décisions des ménages de s’endetter répondent sans 
doute plus aux variations des délais de remboursement et du 
montant du premier versement qu’au taux d'intérêt exigé ; aussi, 
la manœuvre de ces conditions des crédits pour vente à tempéra- 
ment a été utilisée pour freiner ou stimuler la dépense. L’assou- 
plissement des règlements, instrument d’une politique de relance, 
a généralement été suivi d’effets en courte période. L’accumula- 
tion de ces dettes risque cependant d’entrainer finalement son 
propre correctif. Les études statistiques détaillées effectuées aux 
Etats-Unis confirment, en effet, que le rapport des engagements 
au revenu des ménages varie inversement au niveau de ce 
revenu : en dessous du phénomène global d’accroissement, il y 
a donc des mouvements particuliers à certaines classes ; l’endet- 
tement est susceptible d'atteindre des seuils de saturation lorsque 
les remboursements contractuels représenteront, par rapport au 
revenu, une charge excessive, objectivement, ou dans l’apprécia- 
tion des ménages de chaque classe ; les consommateurs ralenti- 
ront leur endettement. Pour les classes les plus modestes, le 
freinage sera obligé. La proportion moyenne des encours totaux 
au revenu national, si elle est prise seule en considération, rend 
mal compte du glissement vers la saturation. 

Ce phénomène d’hésitation devant l’accroissement de l’endet- 
tement n'apparaît pas aussi nettement lorsqu'il s'agit du crédit 
pour la construction d’habitations. L’élargissement de ces em- 
prunts, encouragé d’ailleurs par l'octroi de primes, a été, dans la 
Belgique des dernières années, un des éléments importants de 
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l’action contracyclique des intermédiaires financiers non ban- 
RTS He problèmes surgissent de ce côté, car l'affectation 
d’une masse importante d’épargnes courantes à l’amélioration 
du patrimoine immobilier, si elle est un moyen efficace de la 
politique d'expansion à court terme, ne concourt que très indi- 
rectement à la réalisation des objectifs d’une politique de déve- 
loppement économique à plus longue échéance. 

Mais, si étrange que le fait puisse paraître, on retrouve, dans 
le chef du Trésor, le souci de son illiquidité croissante. Les 
dépenses publiques financées par l'emprunt des fonds demeurés 
inactifs apparaissent, dans la doctrine de la politique anticyclique 
et antistagnationniste, et dans la réalité, comme l'instrument 
premier du maintien du niveau de la dépense. Non seulement 
l'Etat a la responsabilité politique d’assurer le plein emploi et 
se voit recommander d'aménager sa gestion budgétaire en consé- 
quence ; mais en outre, pour des raisons de technique financière, 
les titres d'endettement du Trésor offrent l’occasion de place- 
ments de premier choix, recherchés pour leur sûreté, leur négo- 
ciabilité sur un marché large, la diversité de leurs échéances, 
voire les avantages fiscaux qui y sont attachés. Poussée à 
l’extrême, cette doctrine de l’affectation à des dépenses publiques 
des épargnes inactives aboutit à faire du Trésor l’emprunteur en 
dernier ressort sur tous les compartiments du marché des capi- 
taux, y compris le marché monétaire. 

Cette plasticité de la demande du Trésor contrarie les efforts 
qui peuvent être poursuivis, dans le même temps, pour provoquer 
une baisse des taux d'intérêt. Nous avons antérieurement fait 
allusion aux effets sur les taux de la concurrence que se livrent 
les intermédiaires financiers dans la collecte de l’épargne, notam- 
ment par les conditions d’intérêt offertes. La permanence de la 
demande de fonds du Trésor, inélastique aux taux d'intérêt, 
contribue à créer une situation dans laquelle les mouvements de 
taux deviennent moins réversibles. En outre, le public spécialisé, 
conscient des besoins du Trésor, a tendance à considérer les 
baisses de taux éventuelles comme temporaires : au lieu de sti- 
muler la dépense, ces réductions peuvent simplement retarder 
l'affectation des encaisses inactives à des placements. 

Ensuite, bien qu’elle finisse par être érigée en système de 
financement, cette croissance de la dette publique arrive à fran- 
chir certains seuils à partir desquels l'endettement se révèle tout 


328 MONNAIE ET EXPANSION 


à coup excessif. Soit que la charge de la dette ait des incidences 
fiscales qui compromettent la poursuite de certaines dépenses, 
soit que le Trésor soit menacé de crises d’illiquidités, à raison 
de l’ampleur de ses engagements à court terme, on observe — 
et ce fut le cas récemment en Belgique — une prise de conscience 
collective du déséquilibre permanent des finances publiques. De 
puissance contraignante, l'Etat devient à son tour contraint de 
revoir sa politique financière. S'il est amené à consolider son 
endettement le plus illiquide, il s’efforce d’y substituer des dettes 
à long terme ; l’opération peut transférer des fonds des inter- 
médiaires financiers non bancaires vers les banques ; semblable 
déplacement n’est pas sans modifier les conditions de finance- 
ment : nous avons vu que les demandes de crédit adressées aux 
banques ne répondaient pas aux mêmes besoins que celles que 
rencontrent les autres intermédiaires. Ou bien l'Etat est amené 
à substituer l’impôt à l’emprunteur, ou à réduire la masse glo- 
bale de ses dépenses. En tout état de cause, son changement de 
politique, déterminé en considération de sa propre situation 
financière active et passive, exerce des répercussions sur les flux 
de dépenses dans l’économie. 


LIAISON AVEC LES RELATIONS MONÉTAIRES 
EXTÉRIEURES 


Jusqu’à présent, nous n’avons guère fait intervenir les relations 
internationales dans cet aperçu des problèmes financiers de 
l'expansion, sinon que par allusion. 

Si le problème pouvait se ramener à des termes aussi simples 
que celui de trouver des candidats emprunteurs, dont les endet- 
tements seraient à l’origine de la création de liquidités actives, 
sa solution pourrait être trouvée dans l’octroi de crédits à cer- 
tains pays étrangers. Nous entendons par là, non pas le renfor- 
cement des avoirs extérieurs du système monétaire qui résulte de 
la liquidation d’une masse de règlements avec l’étranger, mais 
l'allocation de crédits internationaux en faveur de pays avides 
de développement ; c’est-à-dire des crédits qui ne constituent pas 
un financement compensatoire mais sont à l’origine de la 
dépense étrangère : ils la provoquent et font apparaître un sur- 
plus des transactions courantes induit. Mais le problème finan- 
cier de l'expansion ne connaît pas de solution aussi simple. 
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Introduire les relations extérieures, c’est aborder la question 
des liquidités internationales dont le pays dispose, et sur les- 
quelles il peut appuyer son effort d'expansion. 

La décision de rendre la monnaie convertible pour les résidents 
est, sans contredit, une décision monétaire. Elle introduit dans 
le problème de l'aménagement des données monétaires en vue 
de l'expansion, les difficultés particulières à l’économie ouverte. 
Celles-ci nous paraissent pouvoir être présentées comme résul- 
tant des deux phénomènes suivants ; en premier lieu, la double 
liaison qui s'établit entre l’expansion du revenu due à l’élar- 
gissement des flux de dépenses, d’une part, et la demande de 
devises, d’autre part, et en second lieu, les options nouvelles 
qui s’ouvrent aux détenteurs d’actifs financiers. Une première 
liaison s'établit entre le revenu et les importations de biens et 
services ; c’est celle qui est le plus couramment introduite dans 
les schémas de raisonnement ; son incidence est d’autant plus 
grande que l’économie est plus dépendante de l'étranger et que 
l’accroissement du revenu réel entraîne des dépenses de consom- 
mation et d'investissement en biens étrangers. Il semble bien 
qu’une seconde liaison, plus ou moins floue, existe, surtout dans 
les petits pays, entre le revenu courant et la masse d’épargne 
qu’il suscite, d’une part, et l’investissement ou le placement 
extérieur, d'autre part ; elle provient du motif de diversification 
géographique des risques, dans le chef des particuliers, et du 
motif d’essaimage à l’étranger, dans le chef des entreprises. 
Quant aux options nouvelles, dont les placeurs bénéficient, elles 
consistent dans la faculté d’arbitrer des stocks d’actifs financiers 
nationaux existants et des avoirs en devises étrangères, détenus 
sous des formes diverses ; ces arbitrages résultent du mouvement 
des écarts entre taux d'intérêt ou de la spéculation sur gains en 
capital à réaliser en cas de modifications des parités. Les dispa- 
rités de taux se tendent lorsque des décalages se produisent entre 
l'évolution conjoncturelle à l’intérieur et à l'étranger ; elles 
peuvent être accentuées au détriment d’un pays où s'opère une 
création rapide et abondante de liquidités. Quant aux poussées 
spéculatives, on peut les attribuer à des perspectives d'inflation 
intérieure. 

L’articulation des données monétaires intérieures et exté- 
rieures interfère donc dans l’aménagement d’une politique finan- 
cière orientée vers l'expansion. Un nouvel impératif surgit : la 
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défense des réserves, dont l'épuisement impliquerait rapidement 
un ralentissement forcé de l’expansion intérieure. Mais les 
mesures monétaires qui sauvegardent l'équilibre extérieur vont 
à l'opposé de celles qui stimulent l’expansion. L'observation n’est 
pas neuve : elle rouvre le débat sur les incompatibilités des 
objectifs de la politique monétaire, c’est-à-dire, en définitive, sur 
l'efficacité de cette dernière comme instrument essentiel de la 
direction économique. 

Lorsque nous avons analysé, ci-dessus, les comportements des 
agents économiques vis-à-vis d’une offre plus généreuse de cré- 
dits, nous nous placions sans doute dans l’hypothèse d’une éco- 
nomie ignorant les déséquilibres inflationnistes ; ce n’était pas 
seulement admettre une simplification utile pour le raisonne- 
ment ; c'était peut-être envisager un cas particulier. Un modèle 
plus général envisage le franchissement des seuils inflationnistes 
résultant d’une trop grande création de liquidités ; il associe la 
détérioration des finances extérieures à l’excès des dépenses inté- 
rieures. À partir de ce modèle, on peut formuler les maximes 
d’action d’une politique monétaire qui assure l’équilibre exté- 
rieur en empêchant l’apparition des tensions inflationnistes, sans 
entraver l'expansion. Mais, dans la réalité vivante des faits éco- 
nomiques, cependant, les déséquilibres ne naissent pas de désa- 
justements abrupts des quantités globales ; les écarts entre 
celles-ci peuvent être constatés et mesurés a posteriori, mais ils 
n’expliquent pas l’enchaînement des causes. Celles-ci s'organisent 
à travers des désajustements partiels, de sens opposé, qui ne se 
compensent pas. Il n’est pas possible d'envisager une emprise 
suffisamment sélective de la politique monétaire qui prévienne 
les désajustements partiels ; tout ce que cette politique monétaire 
peut faire, c’est de contribuer à éviter qu’ils acquièrent un carac- 
tère cumulatif. Au surplus, ce modèle général et les recomman- 
dations normatives qu’on en tire reposent sur des relations vues 
surtout sous l’oplique des fluctuations de la dépense. Or, les 
mouvements de capitaux, une préférence de l’épargne pour les 
placements extérieurs peuvent provoquer un déficit extérieur 
malgré une récession persistante. Ces mouvements sont suscep- 
tibles de provoquer des pertes inquiétantes de devises, sans qu'ils 
représentent une grandeur bien importante par rapport à la 
masse des flux intérieurs ; les décisions qui les déclenchent sont 
le fait de minorités ; agir sur elles, en recourant à des mesures 
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globales touchant la dépense et le revenu, c’est risquer de modi- 
fier, par ailleurs, les attitudes des agents économiques majori- 
taires et peut-être aggraver la situation de récession dominante. 
Le dilemme n’est pas théorique. L'expérience des dernières 
années enseigne que le bon vieux remède des relèvements de 
taux agit sur ces mouvements de capitaux avec létranger ; mais, 
au fond, on n’est pas encore trop certain des incidences que les 
mouvements de taux peuvent avoir sur les conditions de l’expan- 
sion, surtout dans une structure où les taux sont plus enclins à 
la hausse. 

Ce sujet des liaisons entre expansion et équilibre extérieur et 
des chances qu’elles laissent à la politique monétaire d’être effi- 
cace, est bien trop vaste pour étre entamé ici. Notre propos n’est 
pas de franchir le cadre, déjà si vaste, de notre matière en posant 
le problème de la suffisance des liquidités internationales en vue 
du développement des relations économiques, maïs, fatalement, 
toute étude monétaire y débouche, si elle ne se réfugie pas dans 
le cadre de «l’économie fermée», pure abstraction dans nos 
régimes économiques actuels. 

Nous voudrions soulever un seul et dernier aspect de la ques- 
tion qui nous paraît majeur. Il est de fait que dans la doctrine 
normative des récentes années, on observe une tendance au 
ralliement à un principe d'action qui fait de l’équilibre extérieur 
un impératif. De plus en plus, on s’accorde à reconnaître que le 
maintien du plein emploi, l'expansion et, à plus long terme, la 
croissance doivent être conciliés avec la sauvegarde des finances 
extérieures. L’excellence de ces principes n’est pas contestable, 
même si l’application risque d’être plus difficile en raison d’éven- 
tuelles incompatibilités des objectifs. Mais à supposer même que 
ces objectifs se révèlent assez bien conciliables lorsqu’on envisage 
une période pas trop courte, on peut se demander si les plans 
nationaux qu’ils impliquent sont compatibles entre eux. A 
l’échelle mondiale, les comportements des économies nationales 
sont du domaine de la micro-économie ; au plan mondial, les 
décisions doivent s’ajuster ; en macro-économie mondiale, 
l’incompatibilité ex ante des plans nationaux se résorbe en un 
équilibre ex post, par des ajustements de revenus analogues à 
celui qu’on observe en macro-économie nationale. La création 
des liquidités internationales est assurée moins par la production 
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d’or ou sa déthésaurisation que par l’endettement à court terme 
de pays dont les monnaies apparaissent comme une réserve 
choisie de moyens de paiements internationaux pour les pays 
tiers. Si assurer l’équilibre extérieur parallèlement à l’expansion 
signifie que les pays s’efforcent d’accumuler des avoirs à court 
terme sur ce pays étranger dont les endettements à vue sont 
devenus l'instrument de règlements internationaux, cela implique 
que les liquidités créées pour entretenir l'expansion doivent 
avoir pour contrepartie des engagements courts du pays à mon- 
naie-réserve. Cette accumulation n’est pas incompatible avec 
l’équilibre général de sa balance des paiements, pourvu que son 
compte capital soit, sur une période assez longue, équilibré, la 
constitution d’actifs à plus long terme compensant l'endettement 
plus court. Mais, en fait, dans l’ordre des phénomènes interna- 
tionaux, on voit se déclencher des phénomènes de crainte d’illi- 
quidité qui ne sont pas sans analogie avec ceux que nous avons 
décrits à propos du comportement des intermédiaires financiers 
et des agents économiques à l’intérieur de la nation. Comportant 
des dettes à court terme de plus en plus lourdes, en face d’actifs 
non liquides, le bilan financier d’un pays à monnaie-réserve appa- 
raît comme détérioré. Comme s’il s’agissait d’un intermédiaire 
financier dont l'illiquidité susciterait la méfiance, on voit les 
créanciers demander le remboursement de leurs avoirs à court 
terme, causant au pays à monnaie-réserve des fuites de trésorerie 
sous la forme de pertes de réserve d’or ; ses nationaux eux-mêmes 
manifestent certaines inquiétudes quant à la valeur des actifs 
financiers qu’ils détiennent en monnaie nationale et procèdent 
à des arbitrages vers des avoirs extérieurs, aggravant la déper- 
dition des réserves solides. Si ce seuil de la perte de confiance est 
franchi, le pays à monnaie-réserve s'impose de rétablir une struc- 
ture plus équilibrée de ses actifs et passifs extérieurs ; il veillera 
sans doute à la sauvegarder davantage à l'avenir. Si ce pays est 
laissé à lui-même, les dispositions qu’il arrête en vue de cet assai- 
nissement, ou pour éviter cette détérioration, seront telles qu’elles 
risqueront d'exercer sur le volume des dépenses de l’économie 
internationale, les mêmes freinages que ceux qu'opère, sur le 
volume des dépenses intérieures, le refus d’une catégorie impor- 
tante d'agents économiques de s’endetter davantage. 
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BREF PLAIDOYER EN GUISE DE CONCLUSION 


Au seuil de ce rapport, nous déclarions que notre intention 
n'était pas de conduire notre analyse dans une voie qui mène à 
des conclusions. 

Plaçant des problèmes dans un éclairage un peu vif, notre 
intention était de faire ressortir la nécessité d’une union étroite, 
dans la recherche scientifique, entre le raisonnement abstrait et 
l’investigation au cœur du réel. 

En construisant des modèles explicatifs, il semble parfois que 
les économistes se laissent séduire par la tentation de saisir la 
généralité des effets et des causes et de les ordonner dans des 
schémas logiques rigoureux ; maïs, entraînés par leur désir de 
synthèse, ils aboutissent parfois à réduire exagérément le divers 
à l’identique. 

Si la science économique doit être autre chose qu’une belle 
érudition ou une aptitude à déduire correctement, si les écono- 
mistes sont appelés à inspirer des règles d'organisation sociale 
meilleures, tout l'effort de progrès scientifique, même s’il passe 
par l'élaboration de physiques abstraites, doit être axé sur l’obser- 
vation de la réalité et son intégration dans toute création théo- 
rique. Or, sous la contrainte des problèmes et des thérapeutiques 
mises en œuvre, cette réalité évolue sans cesse : à la différence 
de l’anatomie humaine, la structure organique des sociétés 
change, rendant caduques les connaissances acquises lors de 
découvertes passées. Le champ d'investigation se renouvelle 
toujours, obligeant les économistes à ne jamais ralentir leurs 
travaux de dissection, s’ils entendent que leurs enseignements 
demeurent actuels. 
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Conclusions : Théorie et pratique des interventions monétaires anti- 
cycliques. 


INTRODUCTION 


De la relativité des mesures thérapeutiques monétaires 


Les auteurs ont trop souvent considéré en soi les techniques 
monétaires anticycliques. On a voulu en apprécier les résultats 
non en fonction du terrain et de la localisation historique, mais 
en procédant à l’étude analytique des moyens techniques qu’on 
se proposait de mettre en œuvre ou d’en préconiser lapplication. 
Ainsi pendant longtemps la médecine a considéré le syndrome 
nosologique et cherché le remède approprié en négligeant le 
terrain et l’évolution spécifique du malade. 

Sans entrer ici dans des considérations qui exigeraient de longs 
développements, il convient d’insister sur les effets très dissem- 
blables que peut produire telle ou telle médication monétaire 
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suivant les circonstances de temps et de lieu sur lesquelles on 
veut agir. 

S'agit-il de la manipulation du taux d'intérêt ? « En Allemagne, 
remarque justement M. O. Emminger (colloque de V'I.S.E. AY 
IL, 2), un taux d'intérêt à long terme de 5 % est considéré comme 
très bas, tandis qu’en Hollande et en Suisse il produit un effet 
restrictif ». 

S'agit-il de la stérilisation par la banque centrale d’une partie 
des liquidités bancaires ? Le taux de 25 % peut être tenu en 
France comme normal eu égard à la structure bancaire et étant 
donné que les montants bloqués sont productifs d'intérêts, alors 
qu’en Allemagne un blocage de 20 % paraît comme ne pouvant 
être dépassé actuellement. 

S'agit-il des restrictions apportées au réescompte du papier 
commercial et financier par la banque centrale ? Les banques 
françaises sont très sensibles aux modifications de la politique 
de la Banque de France alors que leurs confrères allemands ne 
sont guère touchés par les restrictions de la Bundesbank. 

S'agit-il des coefficients de liquidité ou de trésorerie (sous leurs 
différents aspects) imposés par les autorités de tutelle aux éta- 
blissements assujettis ? Il faut, ici encore, tenir compte de la 
bipartition de la masse monétaire française alors qu’en Alle- 
magne sa totalité est soumise aux règles uniformes. 

S'agit-il moins de modifier la dimension et la consistance de 
la masse monétaire que la psychologie de l’éventuel emprun- 
teur ? Le récent rapport de la commission Radcliffe estime que, 
si la quantité de monnaie existant à un moment donné n’est pas 
négligeable, elle est secondaire par rapport à la quantité de 
monnaie que croit pouvoir obtenir celui qui se propose de dépen- 
ser. Encore cette loi n’est-elle valable que pour la seule Grande- 
Bretagne où les banques nourissent une masse considérable de 
titres de la Dette publique. De quoi on peut conclure que les 
autorités de tutelle peuvent agir efficacement en manipulant les 
taux d'émission de ces valeurs puisque, ce faisant, elles 
influencent les cours sur le marché financier et incitent les 
banques à une politique de crédit corrélative. Mais est-il besoin 
d’insister sur le caractère local de cette procédure. 

S'agit-il enfin, pour ne pas prolonger cette énumération, d’opter 
entre des moyens sélectifs (ou partiels) et des traitements glo- 
baux ? La formulation clinique doit dépendre avant tout du 
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tableau nosologique qu'on aura pris soin d'élaborer, qui varie 
considérablement de pays à pays, les effets produits se révélant 
totalement différents s'ils sont constatés en Allemagne et en 
France. 

Ces quelques considérations sommaires et générales montrent 
à quel degré les thérapeutiques monétaires doivent être diversi- 
fiées quand elles sont destinées à des complexes économiques 
souvent disparates. C’est donc affaire de science, à n’en pas 
douter : biologie, histologie, anatomie, physiologie sont les fon- 
dements de la médecine. Mais les investigations in vitro ne 
suffisent pas aux praticiens ; il leur faut connaître les terrains, 
dépasser les concepts de la maladie et considérer le patient lui- 
même ; ainsi sont possibles diagnostic et pronostic, justifiées 
formulation et applications thérapeutiques. La clinique est le 
prolongement de la recherche scientifique. 

Ainsi en matière économique : rien de plus indispensable que 
cette recherche désintéressée, mais non moins indispensables la 
connaissance du terrain et l’action pragmatique sur les facteurs 
qui le conditionnent. L’art, ici, se superpose à la démarche scien- 
tifique, ou, mieux, prolonge la méditation du savant. Cela, nous 
le savons tous, mais l’oublions à la première occasion. 

C’est ainsi que trop souvent on a disserté de la valeur anti- 
cyclique des moyens monétaires. Cette dialectique abstraite ne 
saurait convaincre ceux qui se sont penchés sur les difficiles 
problèmes de la mise en ordre d’une économie perturbée. Les 
autorités financières allemandes en savent quelque chose, dont 
les patients efforts tendent depuis quelques années à normaliser 
une conjoncture dont le moins qu’on puisse dire est qu'elle 
présente des signes de dérèglement, sans attacher à ce terme le 
sens péjoratif de morbide. 

On voudrait donc dans ce court mémoire démonter les méca- 
nismes imaginés en Allemagne pour tempérer les manifestations 
tenues pour incompatibles avec les normes d’un sain dévelop- 
pement économique. Dans l’hypothèse d’un succès complet au 
terme de ces interventions, on ne saurait en inférer que les 
mêmes procédures auront le même retentissement dans d’autres 
circonstances. On verra, en effet, in fine, que des facteurs poli- 
tiques sont venus altérer un climat déjà passablement compliqué. 

Au demeurant, l'expérience allemande de ces dernières années 
constitue un champ d’observation incomparable. Sans préjuger 
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des conclusions de cette étude, on peut avancer que les inter- 
ventions d’ordre monétaire seront d’autant plus efficaces qu’elles 
seront accompagnées d’autres mesures, ou intimement associées. 
Resterait à déterminer le degré de dosage. 

Certes la politique monétaire a été décriée au cours des années 
qui ont suivi la seconde guerre mondiale et c'est avec raison 
que le 26° rapport de la Banque des Règlements internationaux 
rappelle, s’il en était besoin, que son efficacité est de nouveau 
reconnue, mais tempère son affirmation en ajoutant qu'elle ne 
suffit pas toujours à neutraliser les perturbations conjoncturelles 
si elles se produisent sur le plan budgétaire, dans le domaine des 
industries nationalisées et dans l’ordre des programmes imposés 
par l'Etat. 

Encore faut-il s'entendre sur la nature et l’origine de ces 
troubles dont le diagnostic est particulièrement délicat. Existe- 
t-il un état d'inflation ? Mais qu’entend-on par ce mot si gal- 
vaudé ? Est-ce, suivant la conception américaine, un état chro- 
nique de hausse de prix ; et dans quelle proportion faut-il tenir 
pour pathogénique cette montée des indices ? Quatre pour cent 
par an, est-ce une limite, un seuil ? Et de quels prix s’agit-il ? 
Dans quelles conditions une économie doit-elle être considérée 
comme atone ? « L’expansion dans la stabilité >», cet axiome dont 
nos oreilles sont rebattues n’est pas un critère, s’il en est un, 
que pour les seuls naïfs, les sophistes, les utopistes et les folli- 
culaires. Le développement incoordonné des échanges extérieurs, 
le déséquilibre permanent de la balance des paiements, l’accu- 
mulation des ordres dans les carnets de commande, la dégra- 
dation du stock d’or doivent-ils être tenus comme les symptômes 
morbides d’une économie déséquilibrée ? 

Faire état de ces manifestations si diverses montre que des 
causes multiples doivent être à leur origine et que pour en 
modifier le cours ou la consistance il faut recourir à des moyens 
aussi variés que drastiques. Il convient alors d’être attentif aux 
signes révélateurs, mais aussi aux virtualités psychologiques 
des hommes, des classes et des groupements économiques, ces 
factions qui font l’économie ou qui, politiques, en établissent 
les plans de clivage ou d'encadrement. 

L'exemple de l'Allemagne, rappelé plus loin, montre que les 
autorités de tutelle, à quelques mois des élections générales, 
entendent préserver le pouvoir d’achat de la monnaie, alors que 
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prédomine chez les industriels un désir de surexpansion éCco- 
nomique au risque de susciter la hausse du coût de la vie, sin- 
gulièrement par une concurrence acharnée sur le marché du 
travail. 

Et cette tension est encore accrue par les sollicitations surgies 
de l'extérieur et par la quête de pays en perte de vitesse. Alors 
les modestes armes monétaires ne suffisent plus. L’Allemagne 
devient le champ clos d’une lutte épique entre tendances anta- 
gonistes dont les péripéties seront ci-après brièvement esquissées. 


I. — LE DÉRÈGLEMENT DE L'ÉCONOMIE ALLEMANDE 


L'histoire économique de la République fédérale allemande 
depuis la dernière guerre est encore à écrire (1). On ne saurait 
esquisser ici une telle monographie. Ne sera résumé ci-après que 
ce que les commentateurs allemands — hommes politiques et éco- 
nomistes — ont estimé eux-mêmes présenter des caractères anor- 
maux, en soi ou par rapport à une économie en voie d'expansion. 
Les frontières entre le normal et le pathologique étant incer- 
taines, les jugements formulés se réfèrent le plus souvent aux 
phénomènes pris dans leur contexte sans toutefois écarter sys- 
tématiquement les manifestations tenues une à une comme défa- 
vorables à l’évolution économique. 

M. Karl Blessing, président de la Deutsche Bundesbank, dans 
une conférence prononcée à Essen en octobre 1960 a indiqué les 
données statistiques auxquelles recourait la Banque centrale 
pour formuler son diagnostic et décider les mesures de régulation. 

En premier lieu, a-t-il dit, l’activité du bâtiment. Celle-ci a 
pris un essor considérable puisqu'il a fallu rebâtir nombre de 
cités détruites pendant la guerre. Le rythme a été des plus 
rapides ; on en jugera par les deux tableaux ci-dessous reproduits. 


Devis pour construction d'immeubles autorisés 
(moyennes mensuelles en millions de DM) 


Par années : 
PODUS PR CEE TR 2 du note à de D 690,5 
DORE EE ou bec donne 807,8 
RON ET, GR UT A El D SDL 947,5 
ST le TR RES LR RE APR NE EE DT NE 1.114,6 
LOS PEN AR ne EEE ee A 1.290,6 
SE een AN 5 Pa NA MA RP OR LOS CRUE CA De 1.344,1 
LOS TRE RE Ne er Te AU ANT Cd te 1.367,0 
ET A AA AT et ARR DRE TES PES A SR Se 1.600,5 
DORE A ALT der end a de eanc ts 1.844,7 


(1) Cf. cependant les brèves mais excellentes monographies consacrées à l’Alle- 
magne occidentale par l'O. E. C. E. et les comptes rendus de la Banque des Règle- 


ments internationaux. 
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Par mois : 1959 1960 
TANINIELT MR St een ee ee 12243 1.490,6 
Févrlient. mu RÉ OP OEE 1.260,3 1.558,8 
MATS TE enr eee a CET 1.521,4 1.972,3 
A NTIL AN es DE NP AE E 1,873;3 1.989,0 
Mai: intl rc ICE 1.883,7 2.230,6 
Juin RE A CPE ae AO 2.230,3 
JU SRE MRC RCE A tee 1.975,2 2.502,4 
NOUTÉ SRE ES NE PRE RE 2.151,6 2.472,4 
SeDteMPre er re re Pile ce 2.062,6 253939:0 
OCtODr EM RANCE MÉRITE 2.055:2 2.471,0 
Novembre ter Nr OR EP ere 2.031,0 299132 
DÉCEMPDTES Ces eee CRE ET 1:996,2 non disponible 


Source : Bull. mensuel de la Bundesbank, Annexe VIII. 


Le marché du travail est particulièrement significatif. No- 
nobstant l’afflux des travailleurs en provenance de la zone est, 
le chômage est en régression, tandis que se maintient un haut 
degré d'emploi. 

Indices de l’occupation dans son ensemble 
1950 1952 1954 1956 1958 1959 Juin 1960 


100 108,4 117,8 130,6 136,3 142,8 146,6 


Indices du chômage 
1950 1952 1954 1956 1958 1959 Août 1960 
100 87,3 7732 48,2 43,2 30,4 7,2 
Source : Bull. de la Bundesbank. 


L'évolution des salaires est fort bien représentée par le gra- 
phique suivant. 
Salaires réels (base 100 — 1953) 


140 France 
—.— Allemagne 

T'AS ET. Italie 
——— Pays-Bas 
—— Belgique 


00 
Ji AT TS 
1957 


Source : Bulletin de statistiques des communautés européennes, n° 10 de 1960 
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1958 
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Les prix de gros n’ont cessé de progresser jusqu’au début de 
1960 alors que les prix mondiaux stagnent. 


Prix de gros 
(base 100 — 1950) 


Principales matières premières Produits industriels Prix mondiaux 


100 
119 
121 
118 
116 
119 
121 
124 
125 
124 
147 
147 
147 
147 
147 
147 
146 
146 
146 


Source : Statistiches Bundesamt. 


La relative accalmie des prix de gros en 1960 se reflète dans les 
prix de détail, par suite des pressions politiques auxquelles il a 
été fait allusion ci-dessus. 


À = HA Prix d’achat de 
Coût de la vie| Prix de détail biens étrangers 


100 100 100 
108 109 128 
110 109 112 
108 104 103 
108 104 103 
110 105 103 
113 106 107 
115 109 106 
119 111 100 
120 112 on 


Source : Bundesbank, Memorandum sur l’évolution des prix et des salaires, jan- 
er 1960. 


Cette apparente stabilité ne doit pas faire illusion : elle masque 
des virtualités de hausse qui pourraient s’actualiser après les 
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élections de septembre 1961 ; et c’est par quoi se PrÉDATERs des 
dysharmonies redoutables qui n’ont d’ailleurs pas échappé nee 
autorités monétaires ; et c’est encore en quoi des manifestations 
d'apparence normale peuvent céler des déséquilibres en puis- 
sance. 

Autres éléments du diagnostic : les commandes et le chiffre 
d’affaires dans le domaine industriel. 


Commandes et chiffre d’affaires de l’industrie 


(base 1954 — 100) 
(à l'exclusion des mines, du bâtiment, de l’alimentation et de l’énergie) 


* Chiffre provisoire. 
Source : Bulletin mensuel de la Bundesbank. 


Fait symptomatique à noter : le retard des livraisons sur les 
commandes. Pour les grands ensembles celles-ci ne peuvent être 
exécutées qu'avec des délais de 16 à 18 mois. Le montant des 
commandes en carnet n’a pu être établi ; mais il appert d’infor- 
mations personnelles que le chiffre en est considérable. Certains 
ordres à l’exportation n’ont pu être libellés qu’en devises étran- 
gères. Le risque de change peut être lourd et on ignore si cette 
difficulté a pu être palliée par des ventes à terme des devises 
contractuelles du fait des longs délais d'exécution des com- 
mandes. A titre documentaire, on reproduira ici les données sta- 
tistiques les plus récentes sur les produits finis d’acier laminé, 
non compris les produits mi-finis, les tôles larges et les tubes 
en acier, mais inclus les produits finis préliminaires et les pro- 
duits mi-finis pour tuyauteries. 


? 
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Acier laminé 


en mille tonnes (moyennes mensuelles) 


1959 1960 


2e trim. | 3° trim. | 4e trim. | 1er trim. | 2e trim. 


Livraisons RES 1.487 1.544 1.839 1h hot 
Rentrées de commandes! 1.641 12759 1.880 1.945 1.870 
Commandes en carnet 

en fin de trimestre.... 3.901 4.516 6.326 6.359 6.354 


Source : Bull. mensuel de la Bundesbank. 


Une certaine détente s’est produite en 1960 qui paraît perdurer 
en 1961. Grâce aux nouveaux investissements à base d’automa- 
tion, les délais de livraison semblent devoir être raccourcis dans 
un proche avenir. 

Commandes à l’industrie 
en p. cent du chiffre d’affaires de 1954 (variations saisonnières éliminées) 


200 


Commandes 
intérieures 


Commandes 
érrangères 
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Commandes à l’industrie 
en p. cent des chifires d’affaires respectifs. Branches industrielles 


Industries 
de base 


Industries 
de biens d'équipement 


indusfries 
de biens de 
consommation 


1958 1959 1960 


Source : D’après le Bulletin mensuel de la Bundesbank. oct. 1960, p. 57 


La production industrielle, on vient de le constater, s’est consi- 
dérablement amplifiée. 


Moyennes de la production industrielle 


(base 1936 — 100) 
1950 1952 1954 1956 1958 1959 1960 


août sept. nov. 
110,9 139,6 AT) 213,1 232,0 249,0 258 286 309 


Source : Bulletin mensuel de la Bundesbank. 


I n’est pas sans intérêt de reproduire ici les coefficients 
d'augmentation ou de diminution de la production pour un cer- 
tain nombre de secteurs industriels. 
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Comparaison de la production industrielle entre septembre 1959 
et septembre 1960 


Constructiondie machines... NN Le. + 36 % 
IMAUSÉERÉIECLEO-LéChNIQUE. 2... + 29 
HADINETNeNtEUNAS CU MM. UN ORNE ee + 25 % 
Tapisetussusid'ameublement 14... ME nu + 22 & 
CÉTATMIQUEITLEATER ERA NELE nan te MG, RTS US + 22 
FA DINeMENDAÉNINIDRR Re P0 e NNOPNNNINN + 20 % 
Gonsiruthon id dustrielle en en A + 19 % 
MEUDIES Pen OS ee en de are di eee + 17 
RADIOS OLRCADÉONS LR ee te db er. + 15 % 
Éabilementienisenerale et. en + 15 
PAUSMielduEverce RNA EN MAUR nie + 14 % 
CUSTOM LE TER NS PRE en + 14% 
CANONS MPOIISIOUTAS RARE MA. eue M. + 11 4 
ÉTANS OMMATIONAEl ACIER EN Re + 10 % 
TROUS TAC RCRINIQUEAR MER M on a ed eo ei + 9% 
CORTRSCENEINCNRES 0 ARE EE ARR Sr + 7% 
Mécanique de précision et optique.................. + 5% 
AUTOMODITC MR RE DR RE RE Pres ee LT dE SA 
PACETOSR CE TENDE SR EE Le car + 4% 
HSSaTe EU ER MRE PR N e ER nt e IR 
ÉESS SR CRACIO RARE NT Ne Re — 12 % 
Lissage et filaturetde laineMA RAM L US. NOR. — 15 % 
Edustrietexile en général ee semer ce — 20 
Hissase et Halure dé COLON ST Rescue — 31 % 
Moto VCietiee.. 2e SR her Re. Pie Ale Le à — 39 % 
Énsembledeldnstrie.sr 12-614 Nes ne + 12 % 


(entre novembre 1959 et novembre 1960 l'indice d'augmentation n’est plus que 
de 8 %). 


Source : Bulletin d’information de la Dresdner Bank A. G. des 5 novembre et 
31 décembre 1960. 


L'évolution des investissements d’équipements bruts se pré- 
sente comme suit. 


Situation des équipements bruts 
(en milliards de DM) 


1950| 1951| 1952] 1953 


Situation 8 
Amortissements .. 0 
Net 8 
3 
1 


Investissements en 
stocks 
Au total 


Source : Bulletin de la Bundesbank, juillet 1960, p. 102. Les différences consta 
tées dans les sommes sont dues à l’arrondissement des chiffres. 


Le graphique suivant illustre fort bien les modalités de finan- 


cement. 
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Financement de la formation du patrimoine des entreprises 


en milliards de DM 


/ 
7 . . 
17 \Bénéfices non distribués 


5550 S1RS22538 545505057705 02108 


Catégories des recours aux crédits en % 


19508 1/9 7ES5RSE 


a) Autres crédits (1) 

b) Placement en valeurs mobilières 

©) Crédits bancaires à long terme, 

d) Crédits bancaires à court terme 

(1) Recours aux Caisses d’épargne-construction et aux compagnies d'assurances, 
aux budgets publics et à l'étranger. ; 

(2) Les chiffres de 1959 sont provisoires. 


Source : Bulletin mensuel de la Bundesbank, juillet 1960, p. 117 


Ce que l’on sait des demandes de crédit, c’est qu'elles ont été 
aussi nombreuses qu’importantes. À défaut de Statistiques, on 
peut avancer de surcroît que nombre d'entreprises allemandes, 
parmi les grandes, se sont adressées aux banques étrangères pour 
obtenir des prêts, soit directement pour elles-mêmes, soit pour 
leurs agences et filiales installées hors d'Allemagne. 

Quoi qu’il en soit, les découverts dans les banques allemandes 
n’ont cessé de croître (sauf entre 1957 et 1958) comme le montre 
le tableau suivant. 
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Crédits bancaires 
(en milliards de DM) 


En fin d’année 
ou de mois 


Court terme Moyen terme Long terme 


22,5 
26,0 
29,0 
30,6 
32,3 
32,5 
35,2 
37,2 
38,6 
39,4 
39,3 92,7 


19,9 
27,5 
37,2 
44,4 
50,8 
60,2 
7159 
75,5 
78,2 
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Sont Wirtschaîft und Bôürse de la Dresdner Bank A. G. et Bull. de la Bundes- 


Les secteurs les plus endettés à court terme sont en 1959 : 
textiles, chaussures, vêtements et bâtiment ; les crédits ont été 
moins importants que précédemment pour la construction métal- 
lique, les machines, les véhicules et l’alimentation. Par contre 
les crédits sont en régression ou sans changement pour la sidé- 
rurgie, l’électrotechnique, la mécanique de précision et l’industrie 
chimique. 

Dans le secteur commercial les crédits sont en forte augmen- 
tation pour le commerce en général, singulièrement pour limpor- 
tation, le stockage et les ventes à tempérament. 

Enfin les crédits consentis à des particuliers (inférieurs à 
2.000 DM) sont à hauteur de 1,1 milliard. 

Antérieurement à 1953, la situation revêtait la forme suivante. 


Crédits à l’économie et aux particuliers 
(en millions de DM) 


Crédits consentis par les banques 
commerciales Autres crédits 
àämoyenetàlong 


et à terme 
à court terme de 2 


412 2 
1.818 432 
5.249 1.048 
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Comme complément aux facteurs économiques ci-dessus men- 
tionnés, le président de la Deutsche Bundesbank a évoqué sub- 
sidiairement les réserves en devises et en or de la banque cen- 
trale et la balance des paiements. De fait de nombreuses études 
sont consacrées par le bulletin mensuel à l’évolution des balances 
commerciale et de paiements (cf. notamment l’analÿyse quasi- 
exhaustive reproduite dans le bulletin de juillet 1960). Un com- 
mentaire récent, au demeurant fort clair, a été inséré dans le 
trentième rapport annuel (13 juin 1960) de la Banque des Règle- 
ments internationaux. 

C’est cet ensemble de données que M. Karl Blessing désigne 
sous l’appellation expressive de « toile de fond conjoncturelle », 
dont l’appréciation déterminera le choix des moyens techniques 
à utiliser pour amender, s’il y a lieu, une évolution indésirable. 

Cette appréciation est formulée en Allemagne en termes non 
dubitatifs, non seulement par les autorités monétaires qui sont 
les premières tout naturellement à redouter les processus infla- 
tionistes, mais encore par les porte-paroles de la grande indus- 
trie, telles la Fédération allemande des Associations d'employeurs 
(réunion en décembre 1960 à Bad Godesberg) et l'Association des 
Chambres de commerce allemandes. Cette surchauffe de l’éco- 
nomie allemande doit être combattue énergiquement, déclare- 
t-on, car les écarts par rapport à la norme sont en passe de deve- 
nir pathologiques. Modération, condition d’expansion saine, 
affirment les Chambres de commerce précitées, sur constatation 
que la demande est excessive et que les investissements de 
l'industrie dépassent de beaucoup les limites du raisonnable 
(cf. la déclaration du prof. Erhard, ministre de l’économie natio- 
nale, à la réunion de Bad Godesberg, précitée). C’est encore 
M. Blessing qui, à Cassel, en août dernier, a adressé un appel 
à l’industrie pour lui demander de rester disciplinée et de ne pas 
utiliser sans discrimination les chances que pouvait offrir le 
marché. 

Il est inutile, au surplus, de mentionner Popinion internatio- 
nale qui ne juge pas autrement ce qu’elle nomme les perturba- 
tions de l’économie allemande et il paraît superflu dans ces 
conditions de dire ici en quoi ce Lebensraum (autrement dit 
l'ambiance) semble engendrer des pulsions telles que l'Europe 
elle-même — on dit même maintenant les Etats-Unis d’'Amé- 
rique — puisse en être ébranlée jusque dans ses fondements. 
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Aussi la Banque centrale, approuvée par les autorités de 
tutelle, a-t-elle multiplié ses avertissements et ses interventions, 
encore que des pressions aient été faites par les milieux indus- 
triels qui tendent à saisir au maximum leurs chances d’expan- 
sion interne et externe (les propositions de souscription d’em- 
prunt, ci-dessous mentionnées, avaient pour but de limiter 
l’application des mesures de freinage envisagées par les autorités 
monétaires). 


II. — DÉFINITION ET MISE EN ŒUVRE 
DES MOYENS TECHNIQUES 


1. Politique monétaire et politique conjoncturelle. — Depuis 
la réforme monétaire allemande de 1948, les autorités ont utilisé 
concurremment les techniques les plus diverses pour contenir 
les manifestations inflationnistes ci-dessus mentionnées, à 
savoir le maniement du taux d’escompte, le plafonnement du 
réescompte, l’open market policy, la fixation d’un taux minimum 
de liquidité bancaire et, enfin, la constitution de réserves obli- 
gatoires. 

Cette dernière technique anticyclique étant la moins connue 
et son application en Allemagne présentant des aspects originaux, 
on se propose dans le présent chapitre d’en donner la définition 
et d’en analyser la mise en œuvre. 

Mais il n’est pas superflu d’indiquer préalablement le cadre 
dans lequel elle va jouer. 


2. Le Système bancaire allemand. — Sous le signe « bancaire » 
sont classés en Allemagne des organismes très différents qui 
s’apparentent cependant parce qu’ils pratiquent tous les opéra- 
tions classiques de la banque, alors même qu’elles se différen- 
cient par des vocations spécifiques. On a dit jadis que les 
banques allemandes étaient des «bonnes à tout faire». La 
remarque serait pertinente si elle n’était triviale. Il faut se 
rendre compte en effet que les organismes bancaires ou para- 
bancaires allemands sont beaucoup moins spécialisés que leurs 
homologues étrangers. Si les grands établissements se vouent aux 
opérations de crédit commercial, ils assument néanmoins toutes 
les tâches réservées en France aux banques d’affaires. De sur- 
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croît, ils reçoivent des dépôts d'épargne qui constituent un impor- 
tant chapitre de leur passif. Ce qui est encore plus original, c’est 
que les caisses d'épargne comme les chèques postaux accom- 
plissent les opérations courantes de banque dans une certaine 
mesure. 

Cet ensemble de caractéristiques a fait justement considéré 
tous ces établissements comme parties organiques d’un ensemble 
cohérent et équitablement assujetti à une réglementation uni- 
forme. Aussi mest-on nullement surpris de voir compris dans 
un seul tableau ces différents organismes et soumis globalement 
aux calculations statistiques. 

La masse monétaire a en Allemagne, par voie de conséquence, 
une assise beaucoup plus large qu’elle n’a en France, notamment. 
D’elle dépend en partie, ici et là, la distribution du crédit. On 
en déduit que logiquement ces établissements doivent être 
astreints à des règles communes du jour où l’on entend régenter 
l’activité bancaire et agir sur la masse monétaire, souci perma- 
nent des banques centrales. 

Faut-il encore signaler que tous ces organismes consentent 
des crédits à moyen et à long terme en contre-partie des dépôts 
de durée analogue et que, l’escompte étant relativement peu 
pratiqué en Allemagne, le recours à la banque centrale pour le 
réescompte est modique. 

Il n’est pas inopportun de reproduire ici schématiquement le 
bilan synthétique des banques allemandes. 

En face de ces chiffres imposants, qu’indique-t-on pour 1a 
masse monétaire ? Les données suivantes sont fournies par la 
Banque des Règlements internationaux (Rapport 1959-1960, 
ar 


Volume monétaire 


LOGEMENT Re RE Tor 34.330 millions de DM, dont monnaie fiduciaire 15.790 
DOS SRE nr 38.680 — — — —— 17.360 
LION ae: 43.840 — — —- — 18.640 


La disparité de ces montants avec ceux qui figurent au bilan 
ci-dessus reproduit montre à l'évidence que les autorités de 
tutelle n’ont pas l’unique préoccupation de surveiller cette masse 
monétaire de relative importance. Ils se soucient avant tout des 
liquidités bancaires et c’est sur elles que portera leur action. 
Les neutraliser, voilà leur souci primordial et à cette fin et dans 
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l'espèce considérée ils en neutraliseront une partie, variable sui- 
vant les contingences économiques. Cette stérilisation se fera 
sous la forme d’un blocage de capital chez la Banque centrale, 
blocage qui recevra l’appellation de Mindestreserver, autrement 
dit réserves minimum ou obligatoires. Il est piquant de consi- 
gner ici que ces réserves sont tenues pour des disponibilités par 
les banques intéressées ; maïs ce point sera traité plus loin. 

Le traitement des banques n’est pas uniforme ; les dépôts 
seront pénalisés bien davantage que les dépôts d’épargne et il 
sera tenu compte au surplus du point géographique où sont 
situés les dépôts. 

Ces principes posés, il convient de décrire le mécanisme de 
constitution de ces réserves. 


3. Modalités d'application du système des réserves obligatoires. 


a) Classification des banques. — Le principe de base, retenu 
dès l’origine de l'institution, se réfère à la place où sont situés 
les dépôts de la clientèle. On a vraisemblablement estimé que 
les grandes villes constituaient des sortes de carrefours, lieux de 
rencontre entre les banques et leurs clients, entre prêteurs et 
emprunteurs ; c’est donc l’activité de ces centres qu’il convenait 
de modérer en premier lieu. 

Pour la classification des places on s’est servi d’un critère bien 
simple : là où est établi un siège de la Bundesbank, là il y a 
une certaine activité commerciale et, partant, bancaire. D’où 
la classification des banques suivant qu’elles fonctionnent sur 
une place bancable ou non-bancable. 

Le principe originel qui n’impliquait qu’une répartition en 
quatre subdivisions s’est nuancé et, peut-on dire, enrichi par la 
suite ; à partir d'octobre 1952 la classification des banques a 
tenu compte de l'importance des capitaux déposés. 


Classification des banques en fonction de leurs dépôts 


Du 1er mai 1952 au 31 juillet 1959 
Catégories Montants des dépôts 


au-dessus de 100 millions de DM 
de 50 à 100 millions de DM 

de 10 à 50 _ — 

de 5 à 10 — — 
de1à5 — — 
au-dessous de 1 million 


aie rm AE | 
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À partir du 1er août 1959 


Catégories Montants des dépôts 
1" au-dessus de 300 millions de DM 
2 de 30 à 300 millions de DM 
3 de 3 à 30 — — 
4 au-dessous de 3 millions de DM 


Fixation des taux des réserves obligatoires 


Le tableau ci-après reproduit montre mieux qu’un commen- 
taire historique l’évolution des taux appliqués depuis la réforme 
monétaire. À noter, pour ne plus y revenir, que les dates de réfé- 
rence pour le calcul des réserves sont : du 23 au 30 du mois 
précédent et du 7 au 15 pour le mois en cours, ce qui élimine 
les pointes de fin de mois (décision de Conseil de la Bundesbank 
des 18-19 août 1960). 

Quels ont été les résultats de ces prélèvements sur les liqui- 
dités des banques ? Si l’on examine la courbe représentant la 
situation historique du montant accumulé, on peut distinguer 
trois phases (cf. le graphique ci-dessous reproduit). De 1948 à 
la fin de 1956 la progression est relativement lente. Les réserves 
ont atteint à cette dernière date 4 milliards de DM environ. De 
1957 à l’automne de 1959, la cadence est beaucoup plus rapide. 
Elles cumulent à un peu plus de 7 milliards. Enfin, le rythme 
s’accentue en 1960 et le montant des réserves atteint 13 milliards 
environ (la dernière décision, ci-dessus rapportée, aurait pour 
incidence, estime-t-on, de ramener les réserves un peu au-dessous 
de 12 milliards). 

Il n’est pas moins significatif de souligner le nombre d’inter- 
ventions de la Bundesbank au cours de 1960. Deux raisons 
peuvent être alléguées : le débordement de l’économie rétive 
apparemment aux disciplines qu’on prétend lui imposer ; la vigi- 
lance accrue de la banque centrale qui suit de plus en plus près 
les manifestations économiques. 

Quoiqu'il en soit, il semble intéressant de chiffrer le rapide 
accroissement des réserves entre le 1° janvier et le 1° juin 1960, 
non seulement en valeurs globales, mais encore pour chacun des 
principaux groupes des établissements assujettis. 
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Etat des réserves obligatoires 
1er janvier-1er juin 1960 (en millions de DM) 
——————— 


Augment: 
Groupes d'institutions Janvier Avril Juin Jan 
4 | 
BANQUES IDE CRDI eee 2e comte rie 4.065 4.708 5.180 27-439 
dont : 
Grandes banques.................... (2.396) (2.785) (3.064) (27,88) 
Banques des anciens Etats, régionales et 2 
IOCAIES RER eme ee ER MOE (1.302) (1.495) (1.645) (26,34) 
Banques DRIVÉES- 0 ee er cit CASE) ( 363) (599 (28,29) 
Banques spécialisées ou rattachées à 
HATLTES EHLTODTISESR Re ee eee (#56) (0:65) Cor) (28,58) 
CAISSES D'ÉPARGNEN LE 2 Letrsaee 3.705 4.474 4.871 31,47 
dont : 
Caisses centrales de virements......... CATE) ( 499) ( 552) (17,41) 
CAISSeSI ÉDATERE crc certe (3.234) (3.975) (4.319) (33,55) 
CAISSES CENTRALES RURALES ET COOPÉRA- 
TIVES DE CRÉDIT RURALES .......... 532 643 698 31,20 
CAISSES CENTRALES ARTISANALES ET COOPÉ- 
TIVES DE CRÉDIT ARTISANAL......... 520 625 682 31,15 
Tous AUTRES ETABLISSEMENTS......... 570 687 751 31,76 
DOC AU ee re 9392 11137 12.182 29,70 


Sources : Bull. mens. de la Bundesbank, Février et mai 1960. 


Taux d’escompte et Réserves obligatoires 


=" 
El 


Milliards 
de DM 


12 


10 


1948: 4950251: 52:53: 56255 564870584600 60261 


(1) Avec les banques de la Sarre. 


Source : Bulletin mensuel de la Bundesbank, janvier 1961. 
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Calculés sur des données approximatives, les taux moyens des 
réserves seraient d'environ 11 % en mars et un peu plus de 
12 % à partir du 1° juin 1960 ; le taux pour les grandes banques 
ne devrait pas être inférieur à 15 %, alors que celui des caisses 
d'épargne ne serait que d'environ 10 %. 


AUTRES MODALITÉS 


Les établissements assujettis ont, dans le cadre ci-dessus men- 
tionné, obligation de maintenir dans leur compte sur les livres 
de la Bundesbank un solde qui ne saurait être inférieur au mini- 
mum calculé comme précédemment décrit. Les textes ci-après 
reproduits ont induit les organismes intéressés à considérer les 
sommes ainsi accumulées comme disponibles : elles font partie 
de leurs disponibilités (paradoxalement, comme il a été remarqué 
supra). 

« La Deutsche Bundesbank peut frapper d’un intérêt de 3 % 
« au-dessus du taux des avances l’écart entre la réserve minima 
« et celle qui a été effectivement constituée. Toutefois cette 
« pénalité ne doit pas être appliquée si l'insuffisance constatée 
« résulte de causes imprévisibles ou d’événements inévitables ou 
« si l'institut bancaire se trouve en liquidation. La Deutsche 
« Bundesbank a le devoir d’informer la commission chargée de 
« la surveillance des banques des dépassements réitérés ou consi- 
« dérables.» (Loi réglementant la Deutsche Bundesbank du 
26 juillet 1957, $ 16, 3° chapitre.) 

« Si l’écart vient à se produire dans le cours du mois, la 
« banque est tenue de régler un montant d’intérêts pour une 
« période de 30 jours, dans la mesure où la Bundesbank 
« n’accepte pas une demande d’exonération. Le taux d'intérêt 
« est fixée par celle-ci. » (Ordonnance sur les réserves minima, 
8 10, du 16 avril 1959.) Depuis le 29 mai 1952 le taux est pra- 
tiquement de 3 % au-dessus du taux des avances de la Bun- 


desbank. 


4. Politique du taux d’escompte. — La pratique de la Bun- 
desbank est en tous points classique. Elle relève ses taux quand 
se manifeste une tension économique, se traduisant notamment 
par un recours excessif au crédit bancaire. À contrario, elle les 
réduit quand le flot du hot money déferle vers les banques. 

Mais ce ne sont pas les seules causes économiques qui 
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déclenchent cette dernière tactique. Des pressions politiques 
peuvent modifier du tout au tout les décisions de principe de 
la banque centrale. Ainsi à l'endroit des dernières décisions 
concernant la réduction du taux d’escompte. Ce n’est un secret 
pour personne que les abaissements des 11 novembre 1960 et 
20 janvier 1961 sont dus à l'intervention de Washington, alors 
que le hot money était abondant et la demande de crédits pres- 
sante. 

Il faut noter aussi l’étonnement des commentateurs qui avaient 
appris le 2 juin 1960 que le taux d’escompte de la banque était 
porté de 4 à 5 %, alors que la banque cherchait à endiguer la 
venue des capitaux étrangers. Mais il fallait remarquer que, 
simultanément, décision était prise de supprimer tout intérêt aux 
comptes des non-résidants sur les livres des banques allemandes 
(les comptes d'épargne ne tombaient pas sous le coup de cette 
prohibition). Des témoignages recueillis, il appert que certains 
capitaux d’origine étrangère — ils n’ont pas le caractère de capi- 
taux fluctuants — se sont investis dans des valeurs d'Etat à 
court terme. Du moins la masse monétaire était-elle allégée pour 
autant, au moins provisoirement ; mais n’y a-t-il pas lieu de 
craindre que le mouvement inverse se produise et l’affecte à 
nouveau. Et cette éventualité ne confère-t-elle pas à cette thé- 
rapeutique un caractère illusoire, sinon nocif ? 

Que l’on se reporte maintenant au graphique de la p. 356. Les 
courbes du taux d’escompte et du taux des réserves obligatoires 
ont à peu près le même profil jusqu’au milieu de l’année 1957 ; 
par la suite elles divergent, souvent fortement comme au cours 
de 1958. Que faut-il en conclure sinon que la tactique anti- 
cyclique de la Bundesbank s’est affinée en se diversifiant et 
qu'elle a entendu agir avec beaucoup plus de subtilité qu’elle 
ne l'avait fait jusqu’en 1956. Au demeurant, le haut étiage du 
taux d'intérêt en Allemagne n’était-il pas préjudiciable à ses 
exportations ? Pendant longtemps la politique des grandes firmes 
américaines n’a-t-elle pas incité leurs établissements à l'étranger 
à se financer eux-mêmes par les moyens que pouvaient leur 
offrir les pays où ils exploitaient ? Le niveau élevé des intérêts 
en Allemagne n’a-t-il pas été comme un obstacle à Pimplantation 
de nouvelles industries d’origine étrangère outre-Rhin, alors que 
les autorités souhaitaient développer la production industrielle ? 
Quoiqu'il en soit, la politique d’argent cher comme les restric- 
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tions de crédit ont engagé les grandes industries allemandes à 
suivre la politique américaine pour leurs filiales étrangères. 

A noter enfin qu’au terme de l’année 1960 la commission de 
contrôle bancaire a recommandé qu’en suite de l’abaissement du 
taux d’escompte au 11 novembre les intérêts bonifiés aux comptes 
courants créditeurs des résidants soient diminués de 1/2 % avec 
rétroactivité au 15 décembre. Ainsi les nouveaux taux se sont 
établis entre 1/2 et 1 % pour les dépôts à vue et entre 2 1/2 et 
41/2 % pour les dépôts à terme, le taux des dépôts d’épargne 
restant fixé à 4 % alors que les dépôts à préavis entre 6 et 12 mois 
étant rémunérés à 4 1/4 (en baisse de 1/4) et les dépôts bloqués 
à 12 mois et plus à 4 3/4 (venant de 5 1/2). 

On ignore en mars 1961 si ces taux subiront des modifica- 
tions après le changement de taux du 20 janvier 1961. 


9. Plafonds de réescompte. — La Bundesbank n’a négligé 
aucune des armes anticycliques classiques. Aussi retrouve-t-on 
dans sa panoplie le plafonnement du réescompte. Ce frein a peu 
joué en Allemagne. On se rappelle que les banques allemandes 
ont recours dans une modeste proportion à la banque centrale, 
qui n’est pratiqué que par les banques moyennes et petites. 

Ceci posé, il faut signaler que dans les derniers mois la Bun- 
desbank a abaissé par deux fois les plafonds. Chaque banque 
s’était vu jadis notifié un contingent déterminé qui subira l’impu- 


_ tation imposée. En octobre 1959 la réduction a été fixée à 19 %. 


Mesure plus nuancée le 1° mars 1960, les contingents sont réduits 
de 10 % pour les premiers 5 millions de DM et de 30 % pour 
le surplus. 


6. Application de diverses autres techniques. — En période 
normale, la Bundesbank laisse toute latitude aux instituts de 
crédit de se porter acquéreurs des titres d’open market. La 
banque centrale manie ses taux suivant les tendances du marché 
des capitaux et n’influence pas d’autre manière le comportement 
des banques. 

Cependant en juillet 1960 elle a invité les instituts de Cren 
à prendre en portefeuille des bons du Trésor, dits de mobilisa- 
tion, à deux ans d'échéance, pour un montant de 1 milliard de 
DM, ces titres ne pouvant être cédés avant échéance sauf dans le 
cas de nécessité absolue et sous condition de l’accord de la 
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banque centrale. Le règlement de cette opération s’est effectué 
en deux étapes, la première entre le 20 août et le 30 septembre, 
la seconde entre le 12 octobre et le 12 novembre, par moitié. 
Nombre de banques se sont acquittées en une seule fois, à telles 
enseignes qu’en août les versements à ce titre atteignaient déjà 
407 millions, en septembre 190 millions et en octobre 400 mil- 
lions, le reliquat devant être négligé pour des raisons techniques, 
a déclaré la Bundesbank. 

Mais le même institut devait déclarer dans son bulletin 
d'octobre 1960 que les banques se sont défaites au cours de la 
période sus-énoncée de titres d’open market, antérieurement mis 
en portefeuille, pour un montant évalué à 430 millions de DM. 

L'opération de 1960 se solde néanmoins pour les banques par 
une absorption d’une masse de 570 millions de DM, situation 
arrêtée en août 1960 ; aucune donnée statistique n’est actuelle- 
ment disponible pour connaître le résultat net de l’opération. 

A titre complémentaire, il convient finalement de signaler 
qu’une convention avait été signée le 15 mai 1955 par le ministre 
fédéral des finances et la Bundesbank, relative à la mobilisation 
des créances dites de péréquation qui figurent dans le bilan 
général des banques le 31 décembre 1959 pour un peu plus de 
12 milliards, dont près de 3 milliards étaient mobilisés. 


III. — AUTRES THÉRAPEUTIQUES ENVISAGÉES 
OU ÉCARTÉES 


Le choix des moyens. — L'Allemagne fédérale est actuellement 
le champ clos où s'affrontent divers impératifs antagonistes 
d'ordre social, économique et politique. 


a) Social. — Il n’est pas douteux qu’à quelques mois des 
élections, le gouvernement entend maintenir le niveau de vie 
des masses populaires. Son action tend en conséquence à ce que 
les variations du coût de la vie soit de faible amplitude. Il est 
intervenu de ce chef auprès des représentants de la grande 
industrie pour qu’une concurrence trop vive sur le marché du 
travail ne s’institue pas et suscite une hausse des salaires qui se 
répercuterait finalement dans les prix. 

Les pouvoirs publics ont apparemment convaincu les milieux 
patronaux qui, au colloque de Francfort, le 23 août 1960, prodi- 
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guèrent des apaisements aux autorités. Néanmoins, au cours de 
l’assemblée générale du patronat allemand le 24 novembre 1960, 
les porte-paroles des firmes industrielles se déclarèrent submer- 
gés par les revendications ouvrières provoquées par la pénurie 
de main-d'œuvre. De D’ Blessing ne laissa pas de rétorquer que 
les firmes n’avaient qu’à s’en prendre à elles-mêmes, qui n’ont 
pas écouté les conseils de modération. La querelle n’est pas ter- 
minée pour autant puisque M. Fritz Berg, président de l’Asso- 
ciation fédérale de l'Industrie allemande, parlant le 20 décembre 
1960 à la réunion de fin d’année de la Chambre de commerce de 
Hagen, a assuré qu’en dépit des majorations de salaires (11 mil- 
liards de DM de moyens d’achat supplémentaires) l’économie 
allemande a pu assurer le maintien du pouvoir d’achat de la 
population. 

Cependant, la même personnalité, devant un congrès d’indus- 
triels bavaroïs, en fin janvier 1961, a mis en garde patrons et 
ouvriers contre des augmentations de salaires qui excéderaient 
les limites raisonnables. 


b) Economique. — Les signes de ralentissement de la haute 
conjoncture allemande sont à peine apparents nonobstant les 
interventions souvent drastiques des autorités monétaires. 

Au cours de l’été dernier, la réévaluation du mark avait été 
étudiée comme moyen de freinage. Maïs on imagine aisément 
qu’une telle mesure était peu souhaitée par la masse des expor- 
tateurs. Pour justifier la mise aux archives d’un tel projet on 
excipa de l’opportunité d'attendre une mise en ordre des mon- 
naies européennes à la suite d’une éventuelle manipulation du 
dollar américain. Antérieurement, dans un remarquable article 
(Les Aspects monétaires du Marché commun, Bulletin d’informa- 
tion et de documentation de la Banque nationale de Belgique, 
XXXIITI année, vol. II ,n° 2, août 1958), le D' Emminger avait 
démontré que les cours de change fluctuants ne s’indiquent que 
dans le seul cas où un Etat connaît un trouble grave dans l’équi- 
libre interne de son économie ; en tout état de cause, ajoutait-il, 
cette « médecine amère» ne pouvait être tenue pour optimale 
quant à l’organisation monétaire (1). 


(1) En conclusion des entretiens de la mi-février 1961 entre le D” Brentano 
et les autorités de Washington, la République fédérale allemande a décidé 
le 4 mars de revaloriser le DM de 5 % par rapport au dollar et, par voie de 
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Les dépenses publiques ont fait l’objet d’une verte mercuriale 
de la Fédération de l'Industrie nationale en automne 1960. Par 
le truchement de son président, M. Fritz Berg, un certain nombre 
de dispositions restrictives ont été proposées à M. EURE 
Erhardt, ministre de l’économie, un peu, faut-il le dire, par 
mesure de rétorsion à la suite des admonestations du ministre ; 
celui-ci, en effet, avait fait retomber implicitement la respon- 
sabilité du boom économique sur les organismes industriels et 
commerciaux. 

Corsant l’antagonisme entre secteur privé et secteur public, la 
Deutsche Industrie-und-Handelstag (Association des chambres de 
commerce) publiait un opusecule (Bonn 1960) où, tout en approu- 
vant la politique de restriction de crédits (p. 61), elle s'élevait 
(en accord avec les déclarations faites au conseil central de la 
Bundesbank le 20 novembre 1959) contre les dérèglements des 
dépenses publiques. 

On relève en effet que la consommation publique s’est main- 
tenue entre 1958 et 1959 alors que la consommation privée a 
décru. 


Produit national brut aux prix courants 


Consommation 
privée publique 
AT COLOR NN Re ee I ie 5 10,5 
année 105078. . Ma. APRES. EEE RTE 6,0 10,8 
Source : Compte rendu de la Banque des Règlements internationaux, 1959-1960 


p. 8 


conséquence, par rapport aux monnaies du Fonds monétaire international (le 
florin hollandais a suivi les jours suivants dans la même proportion). 

Le prix de l’once d’or fin reste fixé à 35 dollars et de ce fait est affirmée 
l’intangibilité et manifesté le prestige du dollar. 

Le dessein poursuivi au surplus par le gouvernement Kennedy est, à n’en 
pas douter, d’atténuer, sinon de supprimer l’attrait que comportait pour les 
capitaux flottants le DM réputé devoir se revaloriser un jour et, ipso facto, 
d'orienter le hot money vers d’autres pays, singulièrement vers les États- 
Unis qui verraient ainsi s'améliorer leur balance des paiements. 

Il n’est pas possible actuellement de dire si la tendance sera effectivement 
renversée ; mais on peut constater sur les marchés camboistes que le mark 
est toujours très ferme, les autres monnaies faibles ou atones. La spécula- 
tion internationale escompte sans doute un nouvel ajustement du DM, les 
5 % semblant insuffisants pour modifier la situation actuelle. 

I1 serait vain de vaticiner ; on peut seulement exprimer des regrets à l’en- 
droit de l’ébranlement des assises monétaires, leur stabilité ayant été si 
péniblement acquise. Au demeurant, les commentateurs officiels célèbrent à 
lPenvi les vertus de l’opération du 5 mars, cependant que les pays supputent 
les avantages qu’ils pourraient en retirer. 

En tout état de cause, les fondements du Marché commun sont menacés. 
Le centre de gravité se déplace. Un nouvel équilibre se cherche, ae sera 

( 


nn réalisé sous le signe d’une alliance atlantique inédite (10 mars 
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Faut-il rappeler ici qu’une offensive analogue avait été esquis- 
sée par le D' Rudolph Speich, président de la Société de Banque 
suisse à Bâle en avril 1960 (Limites des dépenses des pouvoirs 
publics, dans le bulletin de cet Etablissement) ? Et qu’à la même 
époque M. Heatcoat Amory, chancelier de lEchiquier, promet- 
tait d'appliquer au secteur publie les mêmes resserrements qu’au 
secteur privé ? 

Reste à savoir si les objurgations de M. Fritz Berg seront 
prises en considération lors de l'élaboration du prochain budget 
et si le relèvement des impôts et taxes ne sera pas décidé malgré 
tout. 

Devant cette situation tendue, ne serait-il pas de bonne 
guerre de ne pas rester sur la simple défensive. La tactique du 
secteur privé est donc de proposer de bloquer chez la banque 
centrale une partie des disponibilités vouées au financement des 
investissements et ainsi d’offrir de souscrire à la hauteur d’un 
milliard de DM un emprunt obligataire dont le produit serait 
finalement affecté au financement, sous une forme à déterminer, 
des besoins des pays en voie de développement. M. Fritz Berg 
au début d’octobre 1960 à Dusseldorf est allé jusqu’à préciser 
les modalités de cet emprunt : obligations émises au pair portant 
intérêt au taux de 5 %, remboursables en dix ans, les titres 
n'étant pas négociables pendant cinq ans. Les capitaux seraient 
recueillis par la Kreditanstalt für Wiederaufbau, chargée du 
service financier et de la répartition des dotations. 

Mais cette proposition, pour habile qu’elle soit, réponse à la 
déclaration du Prof. Erhardt le 28 septembre 1960 à Washing- 
ton, faisant offre au gouvernement des Etats-Unis de participer 
à l’aide en question pour 240 millions de dollars, était-elle suf- 
fisante ? Il faut croire que non puisque, dès le 3 novembre de 
la même année, suivant la Frankfürter Allgemeine Zeitung du 
5 novembre, le Comité de l’industrie, du commerce, des banques 
et des assurances décidait de porter à 1,5 milliard de DM son 
offre du mois précédent, ce qui était immédiatement accepté. Le 
communiqué publié stipule que la République fédérale allemande 
mettait à la disposition desdits pays un montant de 3 à 3,5 mil- 
liards de DM dont la provenance était la suivante : 

L'emprunt susvisé fournirait 1,5 milliard, la cession des parts 
Volkswagen 0,5 milliard, le budget du Bund et ceux des Länder 
probablement 1 milliard, auxquels viendraient s'ajouter les ren- 
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trées au titre de l’Union européenne de paiements pour environ 
200 millions (sous cette dernière rubrique le budget de 1961 
prévoit 400 millions). 

Le 24 novembre 1960 le D' Erhard annonçait au cours d’une 
conférence à Sarrebruck que la contribution totale de lAlle- 
magne aux pays serait en 1961 de 4 milliards de DM. 

Le 15 janvier, enfin, les ministres des finances des Etats de 
l'Allemagne fédérale ont décidé d'ouvrir un premier crédit, à 
valoir, de 500 millions de DM par l’entremise de la Kreditanstalt. 
Ce prêt ne portera pas intérêt pendant 5 ans ; il sera reconduit 
pour une même période, mais sera assorti d'intérêts. 

L'ensemble de ces prélèvements doit avoir une incidence sur 
les disponibilités bancaires et pas seulement sur la masse moné- 
taire qui, étant donné la structure bancaire allemande, n’a qu’une 
importance secondaire. 


c) Politique. — Dès l'été de 1960 on discute sur le forum inter- 
national des faiblesses accusées par le dollar américain. Et c’est 
l’arrivée impromptue à Bonn le 20 novembre 1960 de MM. Ander- 
son, secrétaire au Trésor et Douglas Dillon, sous-secrétaire d'Etat 
aux affaires économiques, venus solliciter l’aide financière alle- 
mande : participation au financement des pays sous-développés, 
augmentation des subsides à l’O.T.A.N. (imputation à l’Alle- 
magne des frais de stationnement des troupes américaines, éva- 
lués à 2,5 milliards de DM par an) ; de surcroît, incitation aux 
économies budgétaires et à la prise en charge par voie budgétaire 
des frais du réarmement allemand. Non possumus opposé offi- 
ciellement à ces requêtes, sans qu’on soit sûr cependant que des 
satisfactions indirectes n’aient pas été consentie aux solliciteurs. 

Pour ne pas être en reste, toujours sur le plan officiel, l’Alle- 
magne offre le remboursement partiel anticipé des dettes de 
guerre envers les Etats-Unis, mais ceux-ci se dérobent par crainte 
de voir les autres pays créanciers à ce titre réclamer un traite- 
ment identique. 

Au surplus, on devait apprendre au début de février 1961 
que le D' Erhard avait offert au nom de son gouvernement une 
somme de $ 1 milliard pour la défense du dollar, mais on ignore 
présentement les modalités de cette proposition. 

La Bundesbank avait en portefeuillé au début de l’année 1961 
différents effets souscrits par la B.I. R. D. d’un montant équi- 
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valant à $ 196 millions à échéances échelonnées entre le 16 jan- 
vier 1961 et le 16 janvier 1962. Ces effets sont consolidés à 
échéance du 1‘ août 1964 ($ 175 millions et DM 100 millions) et 


du 1° février 1965 ($ 73 millions et DM 100 millions) (1). 


IV. — INCIDENCES DE LA POLITIQUE MONÉTAIRE 
ALLEMANDE 


Le Rapport de la Bundesbank de janvier 1961 présente un 
remarquable raccourci de la situation économique du début de 
cette même année. Il n’est pas question de résumer ici un te! 
document. Il n’en sera donné qu’une vue cavalière. 


La conjoncture. — Une certaine détente de la demande exté- 
rieure et intérieure est à signaler. La production industrielle 
reste néanmoins très soutenue étant donné le décalage des livrai- 
sons sur les commandes. D’autres facteurs de tension subsistent. 
La propension aux investissements est encore intense, notamment 
pour l’équipement industriel et le bâtiment (l'indice des permis 
de construire atteint en moyenne 220 — base 1954 — 100 — entre 
juillet et décembre 1960, avec, cependant, une légère orientation 
vers la baisse). La main-d'œuvre continue à être recherchée en 
prévision d’une reprise printanière. Les revenus ont progressé 
vigoureusement et le chiffre du commerce de détail s’élève pour 
atteindre fin 1960 la cote 160 (1954 — 100). Le niveau de prix 
s’est quelque peu relevé au cours des derniers mois, nonobstant 
un fléchissement de 10,6 % des denrées agricoles. Quant au 
niveau de vie, la stabilité est à peu près complète (123 en dé- 
cembre 1959 et 123,4 en décembre 1960, base 1950 — 100). 

Le commerce extérieur et la balance des paiements. — Les 
terms of trade de 1959 et de 1960 sont équivalents. 

(1) L'Organisation européenne de coopération économique a critiqué sans 


grands ménagements la politique monétaire de l’Allemagne (Coll. Situation 
et problèmes de l’économie des pays membres et associés de l'O. E. C. E., 
novembre 1960, n°° 38 à 40). 

Pour l'O. E. C. E., une triple médication aurait dû être appliquée : 

1. L’exportation des capitaux allemands à long terme devrait être inten- 
sifiée, ce qui est une invite à l'Allemagne à se joindre aux Etats-Unis pour 
l’aide aux pays en voie de développement ; 

9. L’excédent de la balance commerciale doit être réduit ; à cette fin il 
paraît nécessaire de suspendre l’impôt de péréquation frappant les produits 
importés et le remboursement des impôts intérieurs correspondant au chiffre 
d’affaires à l’exportation ; 

3. Les mesures anti-cycliques sous la forme de restrictions monétaires 
ayant entraîné un afflux de capitaux privés, il convient de recourir aux 
interventions budgétaires pour aggraver les impôts. 


REvuE D’Econ. Poit. — T. LXXI. 24 
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Commerce extérieur en millions de DM 


Exportations | Importations 


fob cif Balance 


1959 1er trimestre .909 -718 
2 » .061 .766 

se » .308 .096 

4e » .906 .243 
année 

1960 1er trimestre .420 .003 
2e » .508 .636 


3° .532 .389 
4e .480 .649 


HE HE HE 


Solde de la balance des devises en millions de DM 


195662 Morrilinio Cie + 5.087 1959 — 2.087 
ODA EEE OOo ete eee + 5.121 1960 + 7.988 
LOS SAR RNA die ALIM RAR + 3.188 


Source : Bulletin de la Bundesbank, janvier 1961. 


L'examen de ces données conjoncturelles suggère la conclusion 
suivante, à savoir que les mesures anticycliques mises en œuvre 
par les autorités monétaires n’ont pas eu d’incidence immédiate, 
ni incontestable sur l’évolution économique ; tout au plus peut-on 
dire qu’elles ont joué le rôle de frein, quelles qu’aient été la dili- 
gence, la souplesse et l’ingéniosité de ces autorités. Au vrai, on 
ne pouvait espérer, d’intuition, une remise en ordre de phéno- 
mènes effervescents, parfois incordonnés, manifestant un dyna- 
misme incoercible et souvent inquiétant. 

Mais il reste à savoir si les techniques précédemment décrites 
n’ont pas tempéré les facteurs spécifiquement monétaires qui 
retentiront à leur tour et finalement sur la contingence écono- 
mique elle-même. 


Le crédit bancaire. — Si l’on se reporte à la p. 350, on constate 
que, loin de comprimer les capitaux mis à la disposition de la 
clientèle, les banques ont distribué un peu plus largement le 
crédit. Encore faut-il distinguer les prêts à court terme des 
crédits à moyen et à long terme. 

Les premiers ont augmenté de 8,3 % de fin 1958 à fin 1959 et 
de 11,7 de fin 1959 au 31 octobre 1960. Les seconds ont erû de 
21,4 % et de 12,2 % pour les mêmes périodes. 


La liquidité bancaire. — Si l’on considère les trois premiers 
trimestres de 1960, on constate que les instituts bancaires ont 
dû stériliser à la banque centrale un montant de DM 3.763 mil- 
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lions et immobiliser dans le cadre de la politique d’open market 
de la Bundesbank (y compris l’emprunt dit Blessing) un montant 
de 899 millions. 

Mais cette neutralisation a eu sa contre-partie dans des fac- 
teurs exogènes, ceux qui ne sont pas régis par les autorités moné- 
taires, telles les devises étrangères que les banques ont arbitrées 
à la Bundesbank contre DM. 

En définitive, il convient de se demander quelles ont été les 
variations des ressources bancaires sous l’empire des mesures 
décidées par la banque centrale, mais compte tenu des facteurs 
exogènes qui se sont imposés aux banques ou qu’elles ont fait 
jouer de leur propre initiative. Le tableau suivant, dont les élé- 
ments sont empruntés au bulletin d’octobre 1960 de la Bundes- 
bank, mais modifié dans sa présentation, montre excellemment 
quel a été l’état des ressources dont les banques ont bénéficié au 
cours des trois premiers trimestres de 1960. 

Ceci fait, il restera à conclure sur la question posée au début 
de ce mémoire : quelle est l'importance des armes monétaires 
dans la lutte anticyclique. 


Variations des ressources bancaires en millions de DM 


————————————— roro 


Pour les 3 
RE tt) AO tent | EP tot. 
trimestres 
de 1960 
jiminution des ressources par : 
Voie exogène 
Constitution supplémentaire de réserves 
obligatoires .. te SAN RTS ER Di DE 3.763 2.025 11075 562 
Prélèvements de la clientèle........... ss 752 — 572 758 566 
Retraits du Bund, des Länder, des autres 
autorités et divers........... PR. 3.872 2.137 973 762 
8.387 Sn 2.906 1.890 
Voie volontaire ou semi-volontaire 
Opérations d’open market................ 899 — 824 447 1.276 
Diminution globale.................... 9.286 2.167 3.353 3.166 
ugmentation des ressources Par : 
Entrées de devises ...................... 7.994 1.530 3.572 2.892 
DCR EC rate: 183 pe) 79 71 
Augmentation globale ............... 8.177 12563 3.651 2.963 
ontre-partie de l'insuffisance des ressources par : 
Recours au réescompte de la banque centrale 1109 1.204 — 298 203 
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‘CONCLUSIONS 


Maints commentateurs ont brossé en fin d’année 1960 un 
tableau idyllique de la situation économique de l’Allemagne fédé- 
rale. La production industrielle s’est accrue de 10-11 %, le pro- 
duit national brut est supérieur de 10 % à celui de l’année anté- 
rieure. D’importants investissements ont créé des conditions 
optima pour l'accroissement de la productivité. La demande 
étrangère de biens et de services est toujours considérable, tant 
et si bien que l’on estime le montant des exportations devoir 
atteindre quelque 47 milliards de DM et les importations environ 
42 milliards, en hausse de 20 %, pour l’année 1960. Face à cette 
activité, la pénurie de main-d'œuvre n’a pas suscité de hausses 
de prix appréciables. 

Cependant des voix autorisées ne laissent pas de mettre en 
garde contre une situation qu’elles proclament délicate, sinon 
dangereuse. En effet, les facteurs économiques, pris un à un, ne 
peuvent être déclarés satisfaisants ; des déséquilibres profonds 
se manifestent déjà par des signes précurseurs. La conjoncture 
mondiale n’est plus en totale expansion et, si les transactions 
internes du Marché commun paraissent florissantes, le dérègle- 
ment de l’économie américaine fait surgir des inquiétudes. On 
sait de surcroît la fragilité des engagements commerciaux sur 
le plan international ; les carnets de commande peuvent se 
dégonfler rapidement. En outre l’Allemagne est sollicitée de 
participer à une aide accrue aux pays en voie de développement. 
Les autorités allemandes sont ainsi placées devant le dilemme 
suivant : ou venir en aide au dollar, ou, si elles n’apportent pas 
cette aide, risquer la dévaluation de leur encaisse-dollar. La 
modification de la parité actuelle or-dollar peut, en effet, entrai- 
ner un alignement des monnaies dans lesquelles les exportateurs 
allemands ont traité : l’alignement du DM suivrait-il ? 

Sur le plan interne, l’optique des entreprises a été faussée par 
l'extraordinaire prospérité des dernières années : les investisse- 
ments s’accroissant, les engagements bancaires s’amplifient 
nonobstant l’autofinancement et les emprunts à l'étranger des 
firmes industrielles suivant le même rythme. Les prix tiendront- 
ils jusqu’en septembre 1961, date des élections ? 

Aux dires de son président, la Bundesbank entend ne pas 
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relâcher son contrôle (en octobre 1960 M. Blessing au cours d’une 
allocution à l'Ecole supérieure technique de Stuttgart). Les ins- 
tances américaines l’ont pressée par deux fois d’abaisser le taux 
d’escompte et de dégager une fraction, certes minime, des 
réserves bancaires obligatoires. Mais d’autres exigeances ne se 
manifesteront-elles pas avec la même insistance ? Nul ne le sait. 
D'autre part, l’arsenal monétaire des armes classiques suffira- 
t-il ? C’est donc ici qu’il faut se demander quelle est l'efficacité 
anticyclique des moyens mis en œuvre. 

Le travail d’analyse qu’il eût été hautement souhaitable 
d'entreprendre ici consisterait à rechercher patiemment comment 
et dans quelle mesure les interventions, nettement précisées, des 
autorités de tutelle, se sont produites dans un milieu économique 
nettement délimité et quelles sont les modifications qu’elles ont 
déclenchées, prises une à une : en un mot déterminer le rôle 
singulier de chaque démarche monétaire dans un contexte 
préalablement étudié. Mais, à regret, nous ne disposons pas en 
matière économique, il semble superflu de le dire ici, d’un quel- 
conque résonateur de Helmholtz qui permit de discriminer les 
incidences de nos interventions. Nous en sommes réduits à la 
seule observation ou, si nous tentons l’aventure, à l’expérimenta- 
tion mentale de Simiand, avec tout ce qu’elle comporte d’arti- 
ficiel, voire de subjectif. | 

Si l’on s’est efforcé au cours de ce mémoire de demeurer en 
contact avec les faits, ces faits eux-mêmes sont toujours restés 
colorés par l'orientation du chercheur. Néanmoins, on incline à 
croire que nos remarques terminales ne seront superflues ni pour 
l’homme d’action que le temps presse, ni pour le scientifique 
qui, lui aussi, ne peut attendre indéfiniment que la réalité se 
dichotomise elle-même pour en apprécier les nombreux para- 
mètres. 

Ceci posé, et en schématisant à l’extrême, on peut avancer que 
dans la pratique classique la variation du taux d’escompte assume 
un rôle exclusif de tous autres. On estime qu’investisseurs et 
producteurs incorporent dans leurs computations du coût de 
revient la quote-part des intérêts des capitaux empruntés. Sub- 
sidiairement, mais là où seulement la pratique du réescompte 
est d'usage, on fait intervenir la sélection que la banque centrale 
peut opérer, qui finalement discrimine le papier éligible de celui 
qui ne l’est pas. En fait, et dans l'hypothèse d’une action en vase 
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clos, la créance de bon aloi, celle que M. Jacques Rueff qua- 
lifie de « vrai droit», doit en principe n'être jamais éliminée 
puisqu'elle n’est qu’un simple transfèrement, tant et si bien que 
sélection quantitative et sélection qualitative ne sont que des 
complémentaires (je crois avoir assez insisté dans mon mémoire 
sur les Aspects actuels du Contrôle du crédit, paru dans la Revue 
d'Economie politique en 1953, p. 857-858). 

Mais l’expérience est là pour montrer qu’un investisseur ne 
se réfère presque jamais au taux d'intérêt pour arrêter sa décision 
— sauf dans des cas-limite où la durée des prêts et où la marge 
bénéficiaire escomptée est particulièrement étroite, donc fragile. 
En définitive, la manœuvre du taux d’escompte est d'autant 
moins efficace que le champ d’action de l'industriel est soumis 
aux influences correctrices des conjonctures extérieures au pays 
dans lequel il exploite. C’est ainsi que la survenance du hot money 
peut astreindre la banque centrale à baisser son taux alors qu’elle 
devrait le maintenir à un étiage élevé pour combattre, selon la 
doctrine classique, les phénomènes inflationnistes. 

La technique du maniement du taux d’escompte apparaît donc 
dans bien des cas concrets comme une illusoire panacée. C’est 
alors que s’édifie progressivement — en s’approfondissant par 
la suite — la conception d’une masse monétaire, compact de 
disponibilités monétaires, magma de pouvoirs d’achat, qui, aux 
yeux des autorités responsables de l’économie, semble devoir être 
à l’origine des dérèglements constatés. Cette nouvelle idéologie 
émerge progressivement dans la conscience des économistes et 
des financiers. Cette masse monétaire est finalement réputée être 
l'ensemble des facultés susceptibles de s’employer à des fins éco- 
nomiques soit sous la forme fiduciaire, soit par le truchement 
scriptural. Il s’agit, pour tout dire, d’un pouvoir d’achat qui se 
dilate 6u se contracte en fonction des dispositions psycholo- 
giques et sociologiques qui prédominent sur le marché. Il appa- 
raît aux responsables de l’économie devant la carence de la tech- 
nique classique du taux de l'intérêt qu’il s’agit dorénavant pour 
eux de modifier la consistance de cette masse, ou, à tout le moins, 
d'en neutraliser les vertus nocives dans les périodes d'expansion 
trop prononcée et, a contrario, dans les périodes d’atonie, de 
développer son potentiel d'expansion. 

Les procédures de ces interventions sont actuellement bien 
connues. Elles sont tenues habituellement pour efficaces et 
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d'effet rapide ; de surcroît, elles sont d'application quasi-instan- 
tannée et d’une souplesse qui les fait apprécier par les autorités. 
Nul besoin, en effet, de recourir aux parlements pour le vote de 
nouveaux impôts et de prendre langue avec les associations et 
les syndicats. 

Un revirement s’est-il opéré lors de la publication du Report 
of the Comittee on the Working of the Monetary System, d'août 
1959, connu sous la dénomination Rapport Radcliffe (du nom de 
son président) ? En bref, quelles en sont les conclusions ? S'il 
faut retenir de la conception classique que le taux d’intérêt joue 
à long terme, encore faut-il constater que tout changement de 
taux a une double incidence : c’est très souvent, en effet, dans 
le même temps que les personnes physiques et morales perçoivent 
et reçoivent des intérêts. En fin de compte c’est le seul effet 
net qui importe. La détermination des industriels n’est guère 
influencée par les modifications des taux et ce sont les autres 
coûts et les risques de l’entreprise qui retiennent l’attention des 
entrepreneurs. Et le rapport de constater que si la quantité de 
monnaie disponible (théorie classique) n’est pas négligeable, elle 
n’est qu’un facteur parmi beaucoup d’autres. Ce qu’il faut consi- 
dérer c’est la structure de la liquidité pour une économie donnée. 
Il faut donc aller au delà de la notion classique pour laquelle 
le niveau de la demande totale est influencée par la quantité de 
monnaie existante à un certain moment (masse monétaire). La 
capacité de dépenser est fonction de la quantité de monnaie 
qu’espère pouvoir obtenir celui qui se propose de dépenser. Par 
voie de conséquence, il faut, suivant les cas, encourager ou 
décourager ces propensions en agissant plus sur les demandeurs 
de capitaux que sur ceux qui en disposent, non pas en neutra- 
lisant plus ou moins la masse monétaire, mais en stérilisant 
l'espoir des demandeurs. 

Peut-être estimera-t-on que cette dialectique nous rapproche 
de la théorie classique après la condamnation des procédés ten- 
dant à amputer la masse des disponibilités. Il faut en convenir 
mais, ce faisant, ne pas perdre de vue que le dit rapport vise 
explicitement à réformer la politique monétaire anglaise. On sait, 
en effet, que les banques et les compagnies d'assurances d’outre- 
Manche remploient en bons du Trésor et en titres de rente une 
part importante de leur trésorerie. C’est donc sur la dette publique 
qu’il faut agir en décourageant ces firmes de négocier ces titres 
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‘ sur le marché si l’on a pris soin d’en faire préalablement baisser 
les cours par des émissions plus attractives. La tactique contraire 
sera adoptée si l’on désire stimuler la demande de capitaux. 

Mais ne voit-on pas tout de suite qu’il s’agit en Grande-Bre- 
tagne d’une situation très particulière qui n’a pas sa réplique en 
France, ni en Allemagne ? 

Autre disparité : en France, la computation de la masse moné- 
taire ne retient que les seuls dépôts bancaires (et naturellement 
la circulation fiduciaire), à l’exclusion des dépôts dans les caisses 
étatiques et para-étatiques, qui ont néanmoins une incidence cer- 
taine sur le niveau de la demande. On peut donc tenir pour 
partiellement inopérante toute intervention qui ne vise que les 
seules banques puisqu'on n’atteint qu’une partie de la masse 
qu’on entend modeler. 

En Allemagne, une telle bipartition n’existe pas, on l’a constaté 
précédemment. Aussi est-on incliné à croire que les mesures 
décidées par la Bundesbank ont plus de chance d’être suivies 
d’effet. La politique monétaire, le D° Emminger l’a judicieuse- 
ment déclaré au colloque de juin 1960 à l'I.S.E. À. a ici mani- 
festement un rôle à jouer. Il faut cependant bien avouer que les 
répercussions de cette politique n’ont pas été à la mesure de 
l'attente des instances monétaires. 

Une fiévreuse conjoncture règne toujours en Allemagne fédé- 
rale, nonobstant la constance, la vigilance des dirigeants de la 
banque centrale. Chaque intervention a été partiellement neu- 
tralisée par les initiatives d’une économie qui entend continuer 
sa progression, fût-elle quelque peu désordonnée. Le danger 
auquel il n’a pas été porté remède est que la situation prospère 
attire des yeux concupiscents. Il reste à voir si l’on pourra tou- 
jours se défendre contre des demandes aussi instantes que 
réitérées. Il reste aussi à voir si les ponctions qui vont s’opérer 
sous la forme de subventions en faveur des pays sous-développés, 
de remboursement anticipé des dettes de guerre, des contribu- 
tions pour le financement de l’O.T. A.N. par voie directe ou 
indirecte, de l'apport éventuel de réserves monétaires à un pool 
du type Triffin, des acomptes de paiement pour des commandes 
de matériel militaire passées aux Etats-Unis, ne viendront pas 
finalement freiner la haute conjoncture allemande, voire même 
provoquer une récession dont il serait vain de conjecturer l’impor- 
tance. 


DL à. 
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En conclusion, on peut se demander si la théorie des inter- 
ventions anticycliques, examinée sous sa forme monétaire, n’est 
pas à reconsidérer dans la mesure où elle ne tient pas suffisam- 
ment compte du terrain sur lequel se développent les phénomènes 
qu’on prétend canaliser, de la psychologie sociologique et du 
moment historique. Ce qui n'implique nullement qu’il faille se 
désintéresser des formulations stratégiques et des tactiques pro- 
posées par les spécialistes. Mais il faut avoir constamment en 
mémuire que les médications les mieux appropriées, si elles sou- 
lagent le patient, ne guérissent pas toujours la diathèse. 


Charles PENGLAOU. 


Mars 1961. 


CHRONIQUE INTERNATIONALE 


VERS UN NOUVEL ORDRE MONÉTAIRE INTERNATIONAL ? 


Les difficultés du dollar et de la livre sterling, en 1959-1960, 
paraissent fournir la cause immédiate du renouveau des problèmes 
monétaires internationaux. Il existe, cependant, une cause plus pro- 
fonde : les transformations des structures de l’économie mondiale 
depuis 1945. Au centre des préoccupations, à Bretton-Woods, on consi- 
dère l’ampleur de l’aide des Etats-Unis ; en 1961, la renaissance affir- 
mée et la transformation de l’économie européenne continentale, 
contrastent avec la stagnation de l’économie britannique et posent le 
problème de nouvelles relations monétaires internationales. Tandis 
que l’ensemble des centres industriels occidentaux doit mettre en 
œuvre les moyens capables de répondre à la demande, quasi illimitée, 
des pays en voie de développement. Ainsi, au problème de la pénurie 
de dollars, au problème des « monnaies rares », se substituent ceux 
de la «crise du dollar », de la crise de la livre sterling. Alors que, 
jusqu’en 1959, le mécanisme des règlements du F.M.I. paraissait 
assuré par le dollar, la livre sterling et l’or, aujourd’hui, la réappa- 
rition du Deutsche-mark, puis de la lire italienne et du franc français, 
à côté du franc suisse, semble participer au renversement des struc- 
tures monétaires par modification des structures économiques et, en 
une certaine mesure, modification des centres industriels dominants. 

Les institutions monétaires internationales créées à la fin du second 
conflit mondiai et, tout spécialement, le Fonds Monétaire Internatio- 
nal, répondent-elles, actuellement, aux nouvelles nécessités interna- 
tionales dans les domaines économique et monétaire ? Telle est, en 
définitive, la question à laquelle essaient de répondre les « plans» et 
les « projets» de réforme des institutions monétaires internationales 
qui s’affrontent actuellement. Plans et projets émanent d'experts hau- 
tement qualifiés, possédant une grande pratique des institutions inter- 
nationales. Il convient de replacer ces plans dans leur contexte propre 
car l’idée générale qui les domine et les problèmes qu’ils abordent 


Nous exprimons nos plus sincères remerciements à M. A. Boccon-Gibod 
et à M. Couraud pour leur aide et leurs précieux conseils. 
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méritent d’être distingués (1). Certains plans élaborent de vastes sys- 
tèmes logiques ; tandis que d’autres essaient simplement de compléter 
les institutions existantes. Tous recherchent une meilleure adapiation 
du système monétaire international aux structures économiques nou- 
velles, un système à la fois stable et permettant de poursuivre une 
politique libérale d'échanges internationaux. Ainsi, il semble se déga- 
ger de la diversité des positions de chaque auteur une ligne de pensée 
commune que l’on peut résumer assez aisément. Les centres industriels 
dominants sont également des centres de réserves monétaires. Leurs 
monnaies constituent l’essentiel du «pouvoir d’achat»> sur les mar- 
chés internationaux, l’essentiel des liquidités internationales. Ces liqui- 
dités risquent d’être insuffisantes si les monnaies des centres indus- 
iriels sont exposées aux risques de vastes mouvements spéculatifs. 
Pour corriger cette tendance il convient de rechercher un système 
monétaire capable « d’internationaliser » les liquidités et permettant 
des compensations entre les mouvements des monnaies émises par les 
centres industriels dominants. Cette internationalisation et cette 
coordination de l’emploi des liquidités ne peuvent s’effectuer que par 
J’intermédiaire du Fonds Monétaire International. Les différences 
entre les auteurs n'apparaissent qu’en fonction de la compétence nou- 
velle reconnue au F.M.I. vis-à-vis des Banques Centrales nationales 
dans la gestion de leurs réserves monétaires. En un sens, les différents 
auteurs envisagent l’organisation du crédit bancaire à l’échelle mon- 
diale. Ce qui conduit à se demander si, à travers plans et projets, on 
n’essaie pas de constituer de nouvelles «zones monétaires », à partir 
de nouveaux centres industriels dominants ; zones monétaires non 
plus caractérisées par un contrôle des changes mais par une recherche 
de la convertibilité la plus complète et la mieux garantie. 

Nous nous proposons, dans cette chronique, d'analyser le contenu 
des différents plans et nous essaierons d’ébaucher une ligne de pro- 
gression possible des réformes monétaires internationales. 


I. _ D'un Fonds Monétaire International rénové 
au Fonds Européen de Réserve 


Parmi les plans de réforme en présence, actuellement, celui du Pro- 
fesseur Triffin souffre, certainement, d’un excès de simplification de 
la part des commentateurs. La pensée du Professeur Triffin semble 
s’articuler sur deux idées principales qui se complètent. D’une part, 
l’'internationalisation des réserves de change paraît nécessaire si l’on 
veut protéger les liquidités internationales et la convertibilité des mon- 
naies dans lesquelles elles s'expriment. D’autre part, ce but ne sera 


(1) Il est évident que les analyses présentées par les Britanniques — 
souvent retenues par les commentateurs français — procèdent de préoccu- 
pations strictement britanniques et mettent l’accent, ou ne retiennent, qu'une 
faible partie des propositions émises par les divers auteurs de plans ou de 


projets. 
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atteint qu’au moyen d’une réforme en trois phases de l’ordre moné- 
taire international : la rénovation du Fonds Monétaire International, 
la création d’un Organisme de Compensation Européen et d’un Fonds 
Européen de Réserve (1). 

Le principal danger du système monétaire international, actuelle- 
ment, réside dans une observation : il fait dépendre un développement 
satisfaisant des liquidités internationales d’une offre insuffisante d’or 
et d’un endettement à court terme des pays émettant les « monnaies- 
clés» — les Etats-Unis et la Grande-Bretagne. Pour écarter ce risque 
il conviendrait de trouver un moyen de règlement international multi- 
latéral qui garantirait la convertibilité des monnaies et simplifierait 
les opérations d'emprunts et de prêts du F.M.I. On parviendrait à 
cette solution en convertissant les balances exprimées en monnaies 
nationales — principalement en dollars et en livre sterling — en 
balances détenues par le Fonds Monétaire International. Ges balances 
équivaudraient à l’or et seraient acceptables en règlement de tous les 
paiements internationaux. Elles porteraient intérêt. L'ensemble des 
Etats-membres devrait détenir sous forme de dépôts au F.M.I. une 
certaine proportion du montant total de leurs réserves monétaires 
(par ex. 20 %). Tous les membres accepteraient en règlement de leurs 
paiements internationaux de tels dépôts. Ce système se substituerait 
au système des quotas. L'obligation de dépôt permettrait l’ajustement 
automatique de l’ensemble des positions des réserves des Etats- 
membres. Pour protéger les liquidités du F.M.I. celui-ci pourrait 
émettre des certificats d’or à moyen terme ; être autorisé à augmenter 
uniformément le montant des dépôts ; exiger un montant des dépôts 
plus important pour les pays à réserves excédentaires. En définitive, 
tout Etat-membre pourrait tirer sur son compte une monnaie quel- 
conque, les règlements bilatéraux entre banques centrales étant rem- 
placés par l’emploi du F.M.I. comme Chambre de Compensation. 

Dans les circonstances présentes une telle rénovation du F.M.I. 
peut paraître une vue de l'esprit. Aussi bien, faut-il envisager des 
étapes intermédiaires correspondant aux problèmes à résoudre actuel- 
lement. Le Professeur Triffin remarque, qu’en fait, les trois-quarts des 
stocks de moyens de règlement internationaux sont détenus par les 
grands centres industriels (Etats-Unis-Canada, Europe occidentale). 
Dans ces conditions la solution des difficultés liées aux monnaies-clés 
(dollar, livre sterling, mark et franc) pourrait être recherchée non 
pas dans un cadre mondial mais en fonction d'une organisation moné- 
taire atlantique. L’Accord Européen de Paiement fournirait la base à 
partir de laquelle les pays participants établiraient un organisme de 
compensation des diverses banques centrales. Les comptes de compen- 
sation seraient alimentés par des transferts obligatoires des banques 


(1) Dans notre exposé nous nous référerons à plusieurs travaux du profes- 
seur Triffin, « Gold and Dollar Crisis », Yale Res Press, 1960. . Inté- 
gration économique européenne et politique monétaire », numéro spécial de 
la Revue d'Economie Politique, n° 6, 1960, pp. 58-81. « La réforme du système 
monétaire international », conférence prononcée à Londres le 23 mai 1961. 
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centrales à l’organisme. Ces comptes seraient pleinement convertibles 
en or et en devises. À l’origine ils pourraient s'élever à 20 %, par 
exemple, des réserves totales en or et en devises de chaque pays. Une 
compensation automatique des déséquilibres monétaires européens en 
résulterait. Une étroite alliance entre la livre sterling et les autres 
monnaies européennes se développerait et l’organisme de compen- 
sation se substituerait à la place de Londres comme centre monétaire 
international tout en préservant la constitution de liquidités interna- 
tionales non liée aux risques des monnaies-clés. 

Cette coopération intergouvernementale et cette politique d’harmo- 
nisation des rapports entre les banques centrales sont, peut-être, 
encore prématurées. Aussi bien, le Professeur Triffin considère-t-il, 
en dernière analyse, les possibilités d'accord contenues dans le Traité 
de Rome. Actuellement, les Etats-membres de la Communauté Euro- 
péenne Economique possèdent de puissantes réserves de change et des 
balances des paiements excédentaires. Les conditions d’une coopé- 
ration intergouvernementale en sont facilitées. La création d’un Fonds 
Européen de Réserve devrait être la première réalisation pratique 
d’un Organisme Européen de Compensation. Des dépôts à ce Fonds 
Européen de Réserve permettraient d'organiser un financement basé 
sur des crédits mutuels d’assistance sans mettre en danger les liqui- 
dités nécessaires aux pays prêteurs. L'existence d’un tel Fonds pro- 
mouvrait les possibilités d'harmonisation des politiques monétaires et 
financières. Le Fonds pourrait détenir les dépôts du F.M.I. et de 
l’Organisme Européen de Compensation. Il faciliterait, plus tard, le 
passage graduel du domaine national au domaine communautaire et, 
enfin, au domaine mondial. Il encouragerait l’usage d’une monnaie 
européenne et permettrait d'envisager un système de banques centrales 
reliées entre elles par une sorte de « Federal Reserve Board» amé- 
ricain. 


II. — Des centres de réserves nationaux au Compte de Règlement 
de Réserve du Fonds Monétaire International 


En se « régionalisant » la pensée du Professeur Triffin se fonde sur 
une observation de fait : l’existence d’un petit nombre de centres 
industriels émettant des liquidités internationales. C’est à partir de 
considérations analogues que Mr. Edward M. Bernstein bâtit son 
plan (1). Il constate l’existence de centres de réserves (New-York, 
Londres, Franckfort, Paris, Amsterdam, Zurich). Ces centres paraissent 
insuffisamment organisés pour résister aux mouvements de capitaux 
à court terme. Pour éviter les risques que font courir aux liquidités 
internationales ces mouvements il faut créer au Fonds Monétaire 


) E. M. Bernstein, « The Adequacy of U. S. gold Resures », in Bulletin 
E. M. B. (Ltd) 60/25, 21 déc. 1960, et, « Les Centres de Réserve et le Fonds 
Monétaire International », Bulletin E. M. B. (Ltd) 61/6, 28 mars 1961. Il s’agit 
d’un Bulletin publié par M. E. M. Bernstein. 
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International un Compte de Règlement de Réserve (« Reserve Settiment 
Account »). 

Le Compte de Règlement effectuerait des prêts aux Etats-membres 
en vue d'opérations en capital ou de transactions courantes. Or, il est 
douteux que l’on puisse couvrir les besoins futurs de réserves en 
accroissant substantiellement les avoirs du Fonds en dollars et en livre 
sterling. La pénurie de réserves serait écartée si l’on intégrait dans 
les réserves de chaque Etat-membre sa quote-part au F.M.I. Pour 
résoudre complètement le problème il conviendrait que le F. M. I. joue 
le rôle d’une institution de réserve où les quotes-parts des Etats- 
membres s’intégreraient à l’ensemble .de leurs réserves. Chaque Etat 
ayant le droit de procéder au cours de période de douze mois à un 
tirage de 25 % de leur quote-part sans autorisation préalable du 
F.M.I. Les Etats-membres devraient avoir la certitude absolue qu'ils 
peuvent compter sur leur quote-part considérée comme un élément de 
leurs réserves. Dans ces conditions, les Etats-membres pourraient 
prêter au F.M.I. les ressources nécessaires à celui-ci et le F.M.I. 
pourraient prêter ces ressources à d’autres Etats-membres, ce qui 
permettrait aux centres de réserves d’éviter les graves perturbations 
causées par les mouvements de capitaux ou les conversions de mon- 
naies en or. En empruntant auprès d’un Etat-membre, le Compte de 
Règlement de Réserve émettrait en contrepartie des bons à échéance 
déterminée, portant ‘intérêt, garantis par le F.M.I. Le Compte de 
Règlement de Réserve ne demanderait à une banque centrale de 
verser un montant convenu de sa souscription que lorsque les réserves 
de cette banque s’accroiîtraient au delà d’une certaine proportion. 
Ainsi, la confiance en la valeur du dollar et dela livre sterling serait 
affermie dans la mesure même où leur convertibilité paraîtrait tou- 
jours assurée. En définitive, la création du Compte de Règlement de 
Réserve ne supprime pas, dans le plan de Mr. E. M. Bernstein, l’obli- 
gation pour les centres de réserve d’une balance des paiements excé- 
dentaire, mais il éviterait à ces centres les difficultés inhérentes à 
d’amples mouvements de capitaux à court terme ou aux opérations de 
conversion des monnaies-clés en or. 


Il semble que plusieurs auteurs de projets de réforme puissent être 
rattachés, soit directement, soit indirectement, au plan Bernstein. 
Directement, les idées exprimées par Mr. Henry C. Wallich repren- 
nent celles analysées ci-dessus (1). I1 souligne que, si «l’encaisse 
métallique des Etats-Unis paraît largement suffisante, la situation se 
présente sous un tout autre aspect lorsqu'il s’agit d'assurer la couver- 
ture de 21 milliards de dollars d'engagements envers l'étranger aux- 
quels peuvent s'ajouter les exportations de capitaux des résidents 
américains ». Cependant, le système d’étalon de change or s’est révélé 
commode pour les Etats-Unis et pour le reste du monde. Mais les 


D Henry C. Wallich, « Nécessité d’une collaboration internationale pour 
résoudre le problème de l’or >». Harvard Business Review, mai-juin, 1961. 
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Etats-Unis doivent améliorer le fonctionnement du mécanisme mon- 
dial des paiements. A long terme, il paraît souhaitable d’établir une 
banque centrale mondiale. Toutefois, dans les circonstances présentes, 
le choix le plus avantageux semble se situer entre le système des 
monnaies-clés et l’octroi de pouvoirs plus étendus au Fonds Monétaire 
International comme le propose Mr. E. M. Bernstein. Indirectement, 
il semble que la déposition du Professeur A. C. L. Day devant la 
Commission Radcliffe puisse se rattacher à la même pensée (1). « La 
direction dans laquelle nous devons aller est de trouver quelque 
organisme international qui jouerait un rôle d’intermédiaire financier 
et pratiquement prendrait en charge les opérations de la place de 
Londres comme banque centrale internationale. » 


Les propositions présentées par Mr. Maxwell Stamp procèdent du 
même courant de pensée (1). Comme l’ensemble des auteurs précédents 
Mr. Stamp souligne la nécessité d’atténuer la pression exercée sur les 
monnaies-clés tout en accélérant le rythme de croissance des pays 
sous-développés. Les imperfections du système mondial des paiements 
ont leur source dans l'insuffisance des réserves globales des moyens 
de règlements internationaux. Ces imperfections risquent de ralentir 
l'expansion des pays sous-développés. L'organisation actuelle du 
Fonds Monétaire International ne permet pas d'accomplir toutes les 
missions que l’on pourrait attendre d’un système des paiements inter- 
nationaux. Sans entraîner un bouleversement des relations monétaires 
existantes le projet de Mr. M. Stamp s’applique à donner au F.M.I. 
un volume de liquidités plus important. Pour parvenir à cette fin le 
Conseil des Gouverneurs du F.M.I. devrait être autorisé à émettre des 
certificats pour une période de douze mois (par ex. pour un montant 
de 3.000 millions de dollars). La valeur de ces certificats serait libellée 
en or ; la conversion en métal n’aurait pas un caractère automatique. 
Le porteur de ces certificats pourrait les échanger contre la monnaie 
d’un quelconque Etat-membre à un taux de change connu à l’avance. 
Le Fonds Monétaire International remettrait les certificats à un orga- 
nisme chargé d’assurer la coordination de l’aide aux pays en voie de 
développement. En définitive, les certificats émis par le F. M. j°2se 
présenteraient comme des titres représentatifs d’une obligation de 
l’ensemble des Etats-membres et se substitueraient, peut-être, à l'usage, 


alor. 


(1) Committee on the working of the Monetary System. H. M. Stationery 
office, Londres, 1959. Annexes, 8° Evidence, & 45. Le Prof. Day est un des 
rares auteurs britanniques à reconnaître la décadence de la livre sterling 
comme monnaie internationale ; voir : « The Future of the Sterling Area », 
Londres, 1952. , Ér 

(1) Maxwell Stamp, «La pénurie de moyens de règlements internatio- 
naux ». Guardian, 10 février 1961. 
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III. — Le Fonds Monétaire International 
banque de réserve des banques centrales 


L'ensemble des plans exposés ci-dessus reconnaît la nécessité d’une 
réforme assez profonde du Fonds Monétaire International aussi bien 
que des relations entre les Etats-membres et le F.M.I. Cependant, il 
est permis de se demander si le Fonds Monétaire International n’est 
pas, actuellement, en fait, une banque internationale de réserve pour 
les banques centrales et les Trésors publics. Dans l’affirmative, un 
simple renforcement des ressources du F. M. I. contribuerait largement 
à assurer la convertibilité des monnaies et le développement des 
échanges internationaux multilatéraux, tout en protégeant les mon- 
naies-clés contre les conséquences dangereuses des mouvements de 
capitaux à court terme. A ce point se situe la proposition de M. Xéno- 
phon Zolotas (1). « La coopération effective entre les principaux pays 
industriels dans la poursuite de l’harmonisation de leurs propres poli- 
tiques entre elles et avec le reste du monde constitue, en dernière 
analyse, la condition fondamentale assurant le fonctionnement satis- 
faisant du système monétaire international ». Pour résoudre les diffi- 
cultés inhérentes aux déséquilibres des balances des paiements aussi 
bien qu’aux difficultés temporaires créées par les mouvements de 
capitaux à court terme, il n’est pas nécessaire de recourrir à une 
réorganisation radicale du F. M. I. II suffit de favoriser la mobilisation 
du montant des liquidités internationales et de contrecarrer les mou- 
vements des capitaux flottants. 

La proposition de M. X. Zolotas tend à une mise en commun des 
réserves internationales et à établir des facilités de compensation entre 
les Etats-membres à l’intérieur de l’organisation actuelle du F.M.I. ce qui 
éviterait les pressions trop fortes sur les monnaies-clés et corrigerait 
les déséquilibres entre pays à réserves excédentaires et pays à réserves 
affaiblies. Pour parvenir à ce but il conviendrait d'autoriser le F.M.I. 
à contracter des accords de crédits de confirmation (« Stanby arran- 
gements ») avec les pays à réserves excédentaires, dans leur propre 
monnaie. Ces pays seraient obligés de souscrire à de tels arrangements. 
Réciproquement, le F.M.I. serait autorisé à contracter des accords 
semblables avec les pays déficitaires au delà de leur quota. Ainsi, 


s’établirait à l’intérieur du F. M. I. un système de compensations multi- 


latérales de crédits et de débits moyennant intérêts et avec une 
garantie or. Ce mécanisme flexible des liquidités internationales 
devrait permettre d'établir un équilibre entre pays créanciers et pays 
débiteurs en augmentant la mobilisation des liquidités internationales 


tout en évitant la stérilisation d’une partie de ces liquidités par les 
pays excédentaires. 


(1) Xénophon Zolotas, I. M.F. Proccedings Annual Meeting of the I.M.F. 
1957, p. 42 et 1958, p. 91. Consulter principalement : «A Proposal for 


expanding the role of the International Monetary Fund». I.M.F., février 
1961, rénéotypé. 


E 
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On rencontre l’ébauche d’un projet analogue dans le « Rapport 
Radcliffe >» (1). Pour les auteurs du rapport il paraît préférable d’uti- 
liser les mécanismes monétaires créés à la fin de 1944 pour résoudre 
les problèmes des liquidités internationales et, tout particulièrement, 
le Fonds Monétaire International. Mais, il faut admettre que l’organi- 
sation actuelle du F.M.I. ne permet pas une action adéquate. Il con- 
viendrait d'élargir les opérations du F.M.I. Or, les ressources réelles 
du Fonds seraient largement augmentées si les monnaies étaient toutes 
convertibles et si, le F.M.I. détenait une grande partie des réserves 
des banques centrales, celles-ci étant autorisées à tirer librement sur 
ces réserves centralisées. Ce n’est qu’à long terme que l’on pourrait 
envisager la transformation du F.M.I. en une banque centrale inter- 
nationale. 


Il semble que M. Per Jacobson (2) résume nettement l’essentiel des 
propositions précédentes quand il déclare que : « les statuts du F.M.I. 
présentent une souplesse suffisante pour permettre la mise au point 
d’arrangements constructifs visant à satisfaire les besoins des Etats- 
membres ». Si dans certaines circonstances le F.M.I. peut éprouver 
le besoin de renforcer ses réserves en certaines devises cette situation 
est prévue par l’article VII des statuts. Le F.M.I. peut emprunter ou 
acheter des devises contre de l’or. La création d’un réseau d’accords 
portant octroi de crédit de confirmation avec les principaux pays 
industrialisés donnerait au F.M.I. la possibilité d’utiliser des quan- 
tités accrues de devises. Les tirages sur le F. M. I. devraient être libellés 
en devises des Etats-membres excédentaires. Les accords entre pays 
européens au lendemain de l’appréciation du mark et du florin, en 
mars 1961, indiquent le sens d’une collaboration plus étroite capable 
d’être instaurée efficacement entre les banques centrales (3). 


IV. — D'une progression possible vers un nouvel ordre 
monétaire international Ù 


Les limites imposées à une chronique nous obligent à résumer un 
ensemble de remarques que nous nous proposons de reprendre et de 
développer dans un travail ultérieur. Une première remarque semble 
s'imposer : l’un des points de départ de tous les plans analysés — la 
nécessité de remédier par des mesures de caractère international aux 
mouvements de capitaux flottants — rejoint les préoccupations moné- 
taires des années 1930 et par là, tout naturellement, les idées de 
Keynes et de White. Cependant, les analyses de tous les auteurs 


(1) Report of the Committee on the working of the Monetary System. 
H. M. Stationery Office. Londres, 1959, $ 675, p. 245. ; à 

(2) Commission économique et sociale des Nations Unies, avril 1961. 

(3) Si l’on en juge par la dépêche publiée par « l’Agence Economique et 
Financière» du 23 mai 1961 la position française ne paraîtrait pas très 
éloignée de celle de M. Per Jacobson. 


Revue D’Econ. Poztr. — T. LXXI. 25 


Le 
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négligent de souligner la profonde différence entre les situations de 
1930 et la situation actuelle. Au cours des années 1936 les mouvements 
des capitaux flottants étaient liés à des appréciations variables du 
degré de stagnation des économies américaine, britannique ou fran- 
çaise (1). La situation actuelle ne saurait se comparer à cette période. 
On confond, d’ailleurs, trop aisément les raisons des difficultés éprou- 
vées par le dollar en 1960 et les causes profondes de la crise de la 
livre sterling quand on évoque le problème des monnaies-clés ou celui 
des liquidités internationales. Dans une large mesure les difficultés du 
dollar marquent l'entrée des Etats-Unis dans un monde où les échanges 
internationaux sont, à nouveau, soumis au jeu de la concurrence. Les 
mouvements de capitaux américains s'expliquent non seulement par 
des différences de taux d'intérêt, mais par des considérations de 
meilleurs rendements, d’investissements, ou de prix moins élevés, 
auxquelles il convient d’ajouter une confiance plus grande vis-à-vis de 
l'Europe au détriment des pays en voie de développement. Tandis que 
la crise de la livre sterling est liée à une économie qui cesse d’être 
dominante et dont la monnaie perd de son pouvoir d’achat dans la 
mesure même où la production britannique est stagnante dans un 
monde économique en expansion. 

I1 convient de souligner une seconde remarque : l’optique de l’en- 
semble des plans demeure trop strictement « bancaire ». En un sens, 
on serait tenter d'écrire qu’elle se rattache aux idées quantitativistes. 
Les auteurs paraissent négliger trop aisément qu’en définitive tout 
système bancaire suppose et repose sur une économie capable de 
soutenir par l’expansion de sa puissance de production la politique 
de crédit. Pour aussi perfectionné qu’apparaisse le système bancaire 
britannique il faut bien se rendre à une évidence : il ne suffit plus 
à assurer le fonctionnement sans heurts d’un système monétaire sym- 
bolisé par la prépondérance internationale de la livre sterling. Le 
rythme d’expansion de la production britannique ne correspond plus 
au rythme de développement de l’économie mondiale. 

Une troisième remarque essaiera d’englober trois notions qui sont 
utilisées dans tous les plans, qui nous paraissent interdépendantes 
mais qu’il convient de préciser. Les expressions « monnaie-clé» et 
« centre de réserves » recouvrent, en fait, une même réalité : il s’agit 
de devises émises par les centres industriels dominants et dont le 
pouvoir d'achat est garanti par la puissance de production de ces 
centres. Le système de l’étalon de change-or ne repose pas sur une 
autre réalité. Cest ce qui confère beaucoup de réalisme aux remarques 
de Mr. E. M. Bernstein bien qu’il se borne à ne considérer principa- 
lement que les mouvements de capitaux à court terme. En fait, il 
convient de remarquer que les centres de réserves et les monnaies-clés 
reflètent l’évolution des structures des zones économiques. Envisagé 
dans cette optique on comprend comment les liquidités internationales 


(1) Sans oublier de souligner, à partir de 1937-38, lim 
| L S portance des mou- 
vements de capitaux quittant l’Europe pour des raisons purement politiques. 
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paraissent toujours suffisantes dans un système de crédit organisé. En 
effet, la capacité de crédit international est, en définitive, limité par 
la puissance de production et la capacité d'exportation des centres 
industriels dominants. L’augmentation, autant que le niveau, des liqui- 
dités internationales dépend, en premier lieu, de l'expansion écono- 
mique de ces centres et du rythme de cette expansion. On confond, 
trop rapidement «réserves de change» et possibilités d’échanges 
internationaux. 

Ainsi, partant des considérations attachées aux structures écono- 
miques et à leur évolution, particulièrement celles de l’Europe, on 
comprend que les structures monétaires réformées ne peuvent se 
concevoir qu’en fonction d’une « politique de groupe» et d’une cer- 
taine internationalisation de l’ordre et des systèmes monétaires. En 
ce sens il paraît incontestable que les mesures monétaires européennes 
prises à la fin de 1959 et au mois de mars 1961 ont une base trop 
strictement nationale et ne correspondent qu’imparfaitement aux 
changements des structures économiques. 


L'ensemble des auteurs s’accorde sur deux points : l’importance très 
relative des réserves d’or et l’inutilité d’une appréciation de la valeur 
de ce métal ; d'autre part, ils reconnaissent la nécessité d’un renfor- 
cement de la coopération monétaire internationale. Mais pour par- 
venir à ce renforcement deux conceptions s’affrontent et se complètent 
plus qu’elles ne s’opposent : l’universaliste et la régionaliste. En effet, 
qu’il s’agisse des « fonds » ou des « centres de réserves » on considère 
toujours, à la base, des centres industriels dominants, peu nombreux : 
les Etats-Unis, l’Europe, peut-être le Japon. Pour longtemps encore, 
sans doute, des centres de réserves distincts sont nécessaires. Ils cor- 
respondent, en fait, à des centres industriels différents par leurs 
structures économiques. D'une part, les Etats-Unis centre dominant 
techniquement mais moins axé sur les échanges internationaux ; 
d'autre part, l’Europe — et le Japon — économies dominantes mais 
encore <.classiques » très largement orientées vers les échanges inter- 
nationaux. 

I1 est incontestablement nécessaire d’organiser un système moné- 
taire permettant des compensations multilatérales aussi bien entre les 
centres industriels qu’entre ces centres et le reste du monde. On ne 
peut pas se borner à utiliser telles quelles les institutions existantes. 
Mais il semble que la progression vers un nouvel ordre monétaire 
international n’est possible qu’en renversant l’ordre considéré, sous 
des formes différentes, par les divers plans analysés dans cette chro- 
nique. En quelque sorte, il convient de procéder du particulier au 
général, du plan « régional » au plan mondial. En effet, il faut recon- 
naître que, au cours des quinze dernières années, les résultats obtenus 
par le Fonds Monétaire International sont plus modestes que ceux 
atteints par l’Union Européenne des Paiements. Le remplacement des 
anciennes «zones monétaires» doit s'effectuer nécessairement à 
partir des nouveaux centres industriels dominants. En ce sens, le 
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centre économique européen devrait axer son système monétaire sur 
la Banque des Règlements Internationaux qui remplit depuis long- 
temps une partie de ce rôle en tant qu'Agent de lO.E.C.E, de la 
C.E. C. A., de la C. E. E. Dans le cadre européen, la Banque des Règle- 
ments Internationaux joue déjà, pratiquement, le rôle de banque des 
banques centrales. Elle pourrait étendre son rôle dans la centralisation 
des réserves et dans l’emploi d’une monnaie de compte commune. Les 
expériences et les accords de ces dernières années militent en ce 
sens (1). Dans les rapports monétaires avec les Etats-Unis la Banque 
des Règlements Internationaux pourrait préfigurer, et même incarner, 
l’Organisme de Compensation Atlantique. L'organisation et les statuts 
de la Banque paraissent assez souples pour permettrent un premier 
essai dans ce sens. Il ne semble pas que, raisonnablement, on puisse 
prévoir d’aller beaucoup plus loin dans une période de plusieurs 
années. L’ordre de progression d’un nouveau système monétaire inter- 
national partirait donc de l’Europe ; on considérerait, ensuite, de 
nouvelles relations entre l’Europe et le système fédéral des Etats-Unis ; 
pour s'intégrer, dans un dernier temps, à un système mondial ayant 
pour fondement un Fonds Monétaire International rénové. 


Juin 1961. (2) 
J.-L. GUGLIELMI. 


(1) Ainsi, pourrait-on utiliser l’expérience des places de Londres et du 
continent. 

(2) Gette chronique était sous presse au moment où paraissait la très impor- 
tante contribution française au débat : celle de Monsieur J. Rueff « Un danger 
pou l'occident : Le gold Exchange Standard »,« Le Monde » des 27, 28 et 29 juin 


REVUE DES LIVRES 


Ouvrages généraux de théorie économique 


Ackley (Gardner), Macroeconomic Theory, The Mac-Millan Company, New- 
York, 591 p. 


L'ouvrage de G. A. appartient à la série de tous ceux qui ont été 
consacrés depuis bientôt vingt ans à l’exposition méthodique des thèses et 
des concepts de la Théorie Générale. Cette appartenance en limiterait l’in- 
térêt s’il ne possédait pas quelques mérites particuliers qui en font un des 
meilleurs de son genre. 

D'abord, et c’est peut-être là son plus grand mérite, l’auteur a eu le soin 
de replacer la Théorie Générale dans l’évolution de la pensée. C’est ainsi 
que tous les concepts et les mécanismes keynésiens sont soigneusement 
comparés à leurs homologues « classiques ». Tous les développements 
prennent alors une résonance nouvelle : la « nouveauté » keynésienne, rela- 
tivisée, prend son véritable visage et ses vertus spécifiques. Ensuite, l’ou- 
vrage est complet tout en demeurant très détaillé par endroit. Ainsi, la 
comparaison à laquelle nous faisions précédemment allusion, ne se situe 
pas seulement dans le domaine des « grands principes >» mais parvient sou- 
vent à éclairer avec bonheur des oppositions plus techniques. Enfin, le 
style est clair et la précision de rigueur. Aucun concept dont les définitions 
se transforment lorsque changent les chapitres. Rigueur nécessaire étant 
donné la longueur de l’ouvrage mais qui n’en était pas moins difficile et 
donc méritoire. 

L'ouvrage est divisé en quatre parties. La première partie est consacrée 
aux « concepts » et à leur « mesure ». La seconde, à un exposé de la théorie 
classique : « La Macroéconomie classique ». La troisième, la plus longue 
(p. 172-412), à la « Macroéconomie keynésienne ». La quatrième enfin à 
« quelques prolongements » (p. 421-551). Cette division, pour pédagogique 
qu’elle soit, s'inscrit à l’intérieur d’une opposition entre les trois premières 
parties et la quatrième. 

Dans les trois premières parties, en effet, il s’agit d’une exposition parti- 
culièrement bien réussie des théories classiques et keynésiennes. Effort de 
clarté plus que d’originalité. On remarquera cependant le soin qui est con- 
sacré à la consommation (chap. 10, 11, 12). Nous avons dans ces trois cha- 
pitres un des meilleurs exposés des connaissances actuelles sur la fonction 
de consommation et son évolution dans le temps. Fort bien réussie aussi et 
qui court tout au long de ces trois parties le perpétuel rapprochement entre 
les théories monétaires et les théories de la production des deux écoles. 
Originalité dans ce domaine, dans la mesure où l’auteur s'emploie à dépas- 
ser les explications sommaires auxquelles nous sommes habitués. On 
consultera tout particulièrement le chapitre 5 (Loi des débouchés et théorie 
quantitative) et le chapitre 9 (Quelques obstacles au plein emploi). 
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Dans la quatrième partie de l’ouvrage, l’auteur aborde l'étude de cinq 
prolongements de la théorie keynésienne, qui font, chacun, l’objet d’un 
chapitre. Nous trouvons dans l’ordre, la théorie de l’inflation, celle de 
l'investissement, le problème de l’accumulation du capital, quelques pro- 
blèmes sur la croissance déséquilibrée et, enfin, la question du passage 
entre théorie globale et théorie du choix individuel. Ce sont les deux der- 
niers chapitres qui paraissent les plus intéressants, encore que celui de 
l'inflation fasse état des derniers apports en la matière (notamment Solow 
et Samuelson). Le chapitre 19 contient des passages très suggestifs quant 
aux relations entre la croissance et l’accumulation des actifs financiers 
(p. 554 et s.). La situation des liquidités joue un rôle peu reconnue jus- 
qu’alors, sinon dans des articles très spécialisés. Enfin le dernier chapitre, 
après avoir repris brièvement l’éternelle opposition entre analyse micro et 
macroéconomique, aborde les questions moins connues des difficultés posées 
dans toute « agrégation » par la modification des prix relatifs et tente, 
sinon de les résoudre, du moins de les dépasser en établissant une distinc- 
tion entre les effets de l'offre dans une économie à capital abondant et à 
capital rare. 

En résumé, c’est là un ouvrage qui fait le point des acquêts définitifs de 
la théorie keynésienne, sans négliger l’apport fondamental des conceptions 
classiques. Ouvrage qui montre aussi comment nos concepts habituels, main- 
tenant mesurés, sont aptes à nous permettre de résoudre de nouveaux pro- 
blèmes. Ouvrage réussi dont le contenu devrait être familier à tout licencié 
ès sciences économiques. 

A. COTTA. 


Akerman (J.), Theory of Industrialism. Causal Analysis and Economic 
Plans, Lund Social Science Studies, 19-332 p., 1960. 


Nous sommes heureux de rendre ici hommage à la grande œuvre du 
Professeur A. dont ce livre constitue une synthèse générale. Rien n’y est 
oublié des thèmes essentiels de sa longue démarche scientifique. Le titre 
de l’ouvrage est restreint d'apparence. À notre sens le contenu est plus 
riche que ce titre ne le laisse supposer. Il est vrai que le sous-titre est 
lui-même bien plus évocateur. Il s’agit beaucoup plus, nous paraît-il, d’une 
analyse profonde de l’évolution économique que d’une simple théorie de 
l’industrialisme. Ce sont les notions de cause et de modèle de calcul qui 
occupent la place fondamentale. L'auteur a du reste bien pris soin d'isoler 
dans un chapitre préliminaire les principes qui commandent le plan de 
l'ouvrage. C’est bien une œuvre de regroupement, de récapitulation d’une 
vie consacrée depuis quarante ans à la recherche. Il est précieux pour nous 
de retrouver assemblées en un seul livre toutes les études parues de 1928 
à 1960 et jusqu'alors éparses, difficiles à relire, impossibles à réunir dans 
un même regard, dans une méditation continue. 

Tous les axes de pensée de l’auteur sont groupés. Ils sont nombreux, 
nous serions tentés de dire : peut-être trop nombreux. Il y a sept principes 
directeurs : accélération, institution, économétrie, dichotomie des méthodes, 
sommation, < causation », planning. C’est un autre plan en cinq chapitres 
qui nous est proposé : forces motrices de l’industrialisme (il y en a huit), 
l’année (circuit et multiplicateur), les cycles, les changements de structure, 
les principes de la planification, analyse causale et plans. 

Nous retrouvons là les analyses qui ont rendu notre auteur célèbre, en 
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particulier son tableau (type Mendeléeff) des cycles qui s’engendrent les uns 
les autres, selon la progression géométrique : 1/2, 1, 2, 4, 8, 16, ; les 
indicateurs et les frontières de structure, les grandes années de seuil : 
1875, 1925, 1950 ; l’idée qu’on ne peut pas dissocier la conjoncture de la 
structure, les fameux schémas circulaires des contractions et des expan- 
sions conjoncturelles selon les huit groupes (banques centrales, banques 
commerciales, investisseurs, capital industry, consumption industry, com- 
merce, agriculture, travail industriel), l’art des schémas évocateurs mul- 
tiples. 

Nous vantions les regroupements. Nous nous demandons s'ils n’auraient 
pas pu être encore plus réduits, plus serrés, plus rigoureux. À force de 
reprendre les mêmes pensees sous des titres divers nous souffrons parfois 
d’une certaine dispersion. Je sais bien que le problème est complexe et que, 
pour le simplifier, il ne faudrait pas le déformer. J’aurais eu cependant, 
quant à moi, la tentation de mieux utiliser encore la dichotomie fondamen- 
tale : causalité, planification. Ce double pôle donne en effet à l’œuvre tout 
son relief, toute sa perspective, je dirais même toute son âme. En respec- 
tant les difficultés et les diversités, elle permet cependant de s'approcher 
de l’unité qui est notre hantise bienfaisante, elle associe aux oscillations de 
la pensée les oscillations de la réalité. 

Je ne cesse en effet d’être saisi par cette intuition de base, d’être bercé 
et pénétré par ce mouvement dialectique. Tous les couples de pensée et de 
mise en ordre qui animent nos recherches : exogène-endogène, court-long, 
structure-conjoncture, institutionnel-fonctionnel, prévision-décision, mobi- 
lité-mouvement, logique-chronologique, successif-simultané,.…. et j’en oublie, 
ne se retrouvent-ils pas enveloppés dans la dichotomie fondamentale du 
prof. A. ? 

Mais je voudrais encore pouvoir mieux saisir, mieux rassembler cette 
mise en ordre. Il me semble que le vocabulaire (cette croix de nos travaux) 
n’est pas encore suffisamment clarifié, que les schémas ne sont pas encore 
assez parlants, tels ceux des pages 272 et s., c’est peut-être la conscience 
d’une difficulté renaissante à exprimer une intuition profonde qui a poussé 
l’auteur à ces recommencements et à ces dénominations multiples. Chacun 
d’entre nous le sait bien : au fur et à mesure qu’il traduit l’inexprimable, 
il éprouve un sentiment de trahison. Mais c’est aussi pour cela qu’il pro- 
gresse dans l’inquiétude. 

L'Ecole de Lund est à l’honneur : le maître et ses disciples, Mary 
Bowman, Hugo Hegeland, Gustav Landgren. Quelle consolation de l’esprit, 
quel privilège d’amorcer ainsi la synthèse d’une vie de travail. Synthèse 
qui ne sera pas point final. J'apprécie particulièrement la dernière phrase : 
« Pour trouver leur parfaite autonomie, les sciences sociales doivent 
attendre que le « clivage entre la pensée et l’action » soit atténué, sur- 
monté, et la controverse dépassée par la synthèse constructive. » 


Henri GUITTON. 


Baerwa!d (Friedrich), Economic System Analysis, Fordham University 
Press, New York, 1960, 113 pages. 


Rares sont les ouvrages américains consacrés directement à l’élaboration 
d’une analyse en termes de structures ou de systèmes. L’essai de F. B. nous 
le fait regretter. Car ses développements ont le mérite, exceptionnel en la 
matière, de la clarté et de la précision. 
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Divisé en dix chapitres, cet ouvrage comprend nettement en deux parties. 
La première partie (chapitre 1 à 4) pose brièvement les buts d’une telle 
analyse en la replaçant dans le grand courant de transformation contem- 
poraine de notre science. L'auteur dégage rapidement (p. 24) les trois types 
de système économique qui lui paraissent les plus significatifs : l’économie 
planifiée, l’économie décentralisée de petites unités, l’économie décentralisée 
de grandes unités. Chacun de ces trois systèmes se caractérise par un type 
d'organisation de la production et un type de développement qui lui est 
propre. L'économie planifiée implique la détermination autoritaire des prix 
et des productions : elle demeure soumise à un développement parti- 
culier : l’industrialisation forcée. L'économie décentralisée de petites unités 
implique la concurrence pure et parfaite et une évolution industrielle spon- 
tanée. L'économie de grandes unités est celie de la concurrence imparfaite 
ou oligopolistique et adopte une politique d'expansion délibérée. Pour chacun 
de ces systèmes et notamment pour les deux derniers, l’auteur établit un 
modèle de développement très simplifié résumant les relations spécifiques 
entre ceux qui épargnent et ceux qui investissent. 

La seconde partie est consacrée exclusivement à l’économie Nord-améri- 
caine. Il s’agit alors de montrer l’évolution des structures dans le dévelop- 
pement. La croissance mesurée (chap. 5), l’auteur cherche à déterminer la 
transformation des trois « secteurs » suivants : celui de la consommation, 
celui de l’investissement, le secteur public. On regrette alors que l’analyse 
soit aussi sommaire, l’accent étant, d’ailleurs, toujours mis sur les points les 
plus importants. On eût aimé, notamment, quelques précisions supplémen- 
taires sur l’évolution de certaines consommations et sur la localisation de 
l'investissement dans les branches et les firmes les plus importantes de ces 
branches. On eût aimé, en d’autres termes, que l’essence du système d’éco- 
nomie décentralisée de grandes unités ait été davantage traduite dans les 
faits. 

Les deux derniers chapitres constituent une conciusion fort bien orientée. 
Le chapitre 9 est consacré, qui s’en étonrerait, au problème de l'inflation 
rampante. Rendons grâce à l’auteur de ne pas refuser, au contraire, cette 
évidence historique qu’est l’association permanente entre inflation et déve- 
loppement. Le chapitre 10 établit, trop brièvement encore à notre goût, la 
dépendance de la croissance vécue à l'égard du ou des pouvoirs écono- 
miques et celle de la croissance pensée à une idéologie dominée par la 
coexistence dite pacifique. 


A. COTTA. 


Brambilla (Fr.), La Distribuzione dei redditi, Pavia, Fusi, 1960, 1v et 
298 pages. 


Cet important ouvrage est une étude, de caractère presqu’uniquement 
mathématique et statistique, consacré à la distribution des revenus. Il n'y 
faut guère chercher de renseignements d’ordre économique classique, ou 
sociologique, par exemple, une discussion sur les raisons de la loi de 
Pareto, dans les termes où ce savant posait lui-même le problème. Ce n’est 
point cela qui intéresse l’auteur. 

Son travail dépasse de beaucoup le cadre étroit de ladite loi : pour 
autant qu’un non-spécialiste puisse en juger, c’est d’un examen synthétique 
des questions qui se posent à propos de la distribution, dans le cadre 
mathématico-statistique, l’auteur paraissant très bien connaître les travaux 
si nombreux consacrés à cet important sujet. 
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Je pense que les spécialistes seront particulièrement intéressés par les 
chapitres VI (« La distribution des revenus en tant que processus stochas- 
tique-limite») et VII («Les processus continus et la diffusion des 
richesses »), dans lequel, il examine, en particulier, ce qui concerne : la 
formation de nouvelles familles, les dons de famille à famille, leur extinc- 
tion et l’épargne ; mais il s’agit, je le répète, de l'aspect mathématique de 
ces questions. Il n’en va pas de même pour le chapitre X (« Idéologie éga- 
litaire et mobilité sociale »). 

Dans toutes les études de ce genre, et celle de M. B. ne fait pas excep- 
tion, me semble-t-il, je suis toujours pris d’un doute, quand je vois que les 
statistiques sont employées telles quelles, sans une critique approfondie de 
leur valeur en tant que reflet des réalités économiques ; par exemple : 
a-t-on tenu compte des salaires en nature ; les statisticiens ont-ils fait 
convenablement leur travail, à partir des données brutes qu’ils ont eues 
entre les mains ; a-t-on pu tenir compte de la fraude fiscale ; si l’on ne tient 
pas compte du revenu, après déduction de l’impôt, et que les taux ne soient 
pas les mêmes pour les diverses classes et les divers lieux, que reste-t-il de 
comparable ? Etc. ; etc. C’est ce que les statisticiens ne nous disent pas 
(les p. 17 à 22 sur l’ « evazione fiscale » sont d’ordre strictement mathéma- 
tique). 

L'ouvrage contient une importante bibliographie en quatre langues, et 
même cinq, avec le n° 444, en hollandais. A titre de précision sans impor- 
tance, je signale que si l’auteur cite l’ouvrage de Van der Wijk, il ne 
cite pas l’article de lui, bien antérieur, paru dans de Economist, « de 
Gemiddelde Wet », et, en tous cas, il n’a pas cru devoir utiliser la formule, 
curieuse et très simple, que W. donne de la loi de Pareto. Si mes souvenirs 
sont exacts, je l’ai indiquée (avec une erreur d’ailleurs), il y a plus de 
trente ans, dans le tome I, ch. V, de mes Institutes. Ainsi, il apparaît, qu’au 
moins en économie politique, nul n’est infaillible. 


G.-H. BOUSQUET. 


Levy (E.), Analyse structurale et Méthodologie économique, Préface de 
A. Marchal, Edit. Génin, sans date [1960], 291 p. 


Nicolaï (A.), Comportement économique et structures sociales, Avant-pro- 
pos de J. Lhomme, P. U. F., 1960, virx et 322 p. 


Ces deux ouvrages sont la preuve que les questions de structure attirent 
les esprits les plus distingués parmi les jeunes économistes, qui y consa- 
crent des travaux de talent. Les bibliographies, abondantes et bien utiles, 
montrent l'étendue des sources auxquelles ils se réfèrent. 

L'ouvrage de E. L. est établi sur un plan plus vaste que celui de A. N. 
Il traite, par exemple, de questions, telles que « le problème de la totalité », 
de « l’objectivité », et d’autres relatives à la psychologie et à la biologie. 

Tout cela dans la première partie (1) de son livre, intitulée : « L’émer- 
gence de la notion de structure dans les sciences humaines » ; la seconde 
étant : « L’affinement de la notion de structure par la pensée économique », 
et la troisième : « L'intégration de l’analyse structurale dans la théorie 
économique ». À 

Du point de vue de la forme, l’ouvrage se caractérise par un extrême 
souci de bien subdiviser la matière. L'auteur enseigne à Caen et, si ses 
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cours, sont aussi bien bâtis de ce point de vue, ils doivent être particuliè- 
rement aisés à suivre. . | 

Pour ce qui est du fond, on ne saurait mieux caractériser, je crois, 
Analyse structurale et Méthodologie économique, que ne l’a fait A. Marchal, 
dans sa Préface (p. 12) : « En analysant les différents concepts, en mon- 
trant les idées diverses recouvertes sous un même vocable, en insistant sur 
la tension qui existe entre l’aspect objectif et subjectif des structures, en 
distinguant la notion opératoire de structure de celle qui ne l’est pas, en 
répérant, dans l’analyse structurale, un triple effort de conceptualisation, 
de recherche méthodologique et de quantification statistique, économétrique, 
ou comptable, en montrant, enfin, comment l’analyse structurale s’intègre 
dans la théorie économique, l’auteur a certainement fait mieux comprendre 
à beaucoup d’entre nous ce qu’ils faisaient... pourquoi ils le faisaient, et 
comment ils devraient le faire. La pénétration et la probité scientifique 
dont il a fait preuve à cette occasion, nous font souhaiter qu’il entreprenne, 
par la suite, une construction plus personnelle, où son esprit, fin et rigou- 
reux, pourra donner toute sa mesure. » Il semblerait que, là encore, l’auteur 
ait donc voulu souligner son tempérament d’enseignant ; nous sommes 
cependant persuadé qu’il donnera, dans sa carrière, la preuve qu’il est un 
savant avec son originalité propre. J’ajoute que sa profonde connaissance 
des théories d’autrui ne pourra que le servir. Son livre est, en tous cas, 
hautement recommandable. 


Bien que ces connaissances ne manquent, certes, pas à M. A. N,., il 
s'affirme, dès ce premier ouvrage, comme un esprit singulièrement vigou- 
reux et aux vues personnelles, dont on peut attendre beaucoup. Ici encore, 
il faut donner raison, après A. Marchal, à J. Lhomme, qui (p. VIII) nous 
fait part de ses inquiétudes, lorsqu'il voit : « un auteur, tout neuf dans 
l’art d'écrire, s’attaquer à une tâche ambitieuse », mais qui, cette fois, loin 
de décourager A. N., selon son habitude, l’a « juge digne du risque» à 
courir. Nous ne pouvons que nous en féliciter. C’est à juste titre que son 
ouvrage a été couronné, obtenant, à la Faculté de Paris, les Prix Lescure et 
Vouters à la fois. 

A la suite d’une Introduction, s’y succèdent trois parties : I. Les systèmes, 
complexes cohérents et spécifiques de structures ; II. Le comportement 
économique ; III. L'alliance dynamique des structures et des comportements. 

L'auteur entend exposer les choses d’un point de vue très personnel 
souvent : il est plus un chercheur qu’un enseignant, et aime à proposer ses 
vues propres, parfois au moyen d’affirmation, peut-être, un peu péremp- 
toires. Mais il a beaucoup à nous dire. Ainsi que l’exprime J. Lhomme 
(p. V1) : « On ne lira pas sans curiosité, le chapitre (II° partie, ch. II) 
dans lequel se trouvent entièrement repris, sous une optique nouvelle, les 
problèmes de la production, puis de l’utilisation du revenu » ; c’est, en effet, 
un des meilleurs du livre. Il ajoute, il est vrai (p. VI), qu’il n’est pas tou- 
jours d’accord avec son disciple : « Nous avons, assez souvent, croisé le 


fer. » À mon tour, je voudrais formuler quelques remarques, mais on pour- 
rait les multiplier : 


() En réalité, l'ouvrage comprend deux titres, mais le premier est divisé 
en deux sous-titres. On ne comprend pas pourquoi, car, même pour le seul 
équilibre des parties, la division en trois parties serait plus claire. 


LR 
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1° « En ce qui concerne les structures institutionnelles..., disons tout net 
qu elles n'existent pas » (p. 37). Il ne suffit pas de parler de « malheureux 
héritage de la pensée juridique », pour m’en convaincre. 


2° Selon l’auteur (p. 185), la bourgeoisie, industrielle, etc., aurait renoncé 
« rapidement» à son idéal d’ascétisme, Il se peut faire ; mais € rapide- 
ment » est vague, et on remarquera, par exemple, que Marx passe à peu 
près sous silence la consommation de la plus-value par le capitaliste. 


a 


3° Page 281, l’auteur a la coquetterie de faire allusion, sans la citer, à 
la fameuse représentation de La Muette de Portici, le 30 août 1830 à 
Bruxelles, mais, si j’ai bien compris la pensée de l’auteur, je ne suis pas 
d’accord avec lui : il s’est agi, selon moi, d’un phénomène de « surfusion », 
comme on dit en physique, n’importe quel incident pouvant faire naître, 
révolution ou révolte. Il ne faut donc pas attacher à la musique d’Auber 
plus d’importance que, disons, par exemple, au caillou du petit génois 
Balilla. 

Mais tout cela sont remarques sans portée, qui ne diminuent en rien la 
valeur de ce livre, dans le cadre que l’auteur s’est tracé. 


Reste à savoir, il est vrai, ce que valent de pareilles investigations, et ce 
que je dis s’applique encore plus au livre de M. L., dont le caractère est 
bien plus philosophique que celui de M. N. Pour ma part, si les grandes 
théories de notre science m’attirent, c’est surtout comme approximations de 
la réalité concrète. Quant aux discussions d’abstractions et de concepts, je 
les juge utiles, mais jusqu’à un certain degré seulement : il y a lieu de se 
demander si la nouvelle génération ne se complaît pas trop dans des disser- 
tations purement verbales, dont, par exemple, la métaphysique allemande 
est si friande, mais notre science est autre chose. 

Comme économiste et comme sociologue islamisant, je me suis, par 
exemple, demandé dans quelle mesure le schéma de l’équilibre économique, 
selon Walras, correspondait aux faits que l’on peut observer dans un village 
perdu berbère, ou si les préceptes de la Loi musulmane étaient observés, 
en fait, par les croyants. C’est dire que je conçois difficilement que des 
auteurs, bien doués, n’aient jamais ressenti le besoin de nous faire part de 
leurs observations de la vie réelle en les insérant dans leurs travaux. Peut- 
être ai-je tort, car il y a des types d’esprits différents. Je ne saurais, pour- 
tant, dissimuler ma sympathie pour des ouvrages, où les faits concrets sont 
pris en considération, tels que les écrits de Smith, de Le Play, de Marx. 

Encore, en lisant M. N., ai-je l'impression que lui, au moins, pourrait 
me comprendre. En effet, il parle ainsi (p. 186) de la « confrontation du 
marginalisme avec les faits » ; il écrit : « L’échec est une catégorie oubliée 
de l’histoire structurelle » (p. 234) (1) ; et encore : « Il serait intéressant 
d'étudier la responsabilité des deux mythes contradictoires de l’éternel 
retour et de l’évolution linéaire, dans les erreurs commises par les cher- 
cheurs en sciences humaines » (p. 261, n. 3), ou enfin : « Il reste donc à 
cerner les forces motrices immanentes au complexe social lui-même ». Tout 
ceci a ma pleine approbation, mais on a envie de crier à l’auteur : « Etudiez 
et cernez, mais ne discutez pas tant les abstractions ». 

C’est ainsi, par exemple, que le nom de W. Sombart ne figure qu’une seule 
fois dans l’ouvrage de E. L., et ce qu’en dit À. N., ne me séduit guère. 
Cet auteur, au moyen d’un appareil conceptuel, peut-être un peu simpliste, 


(1) 11 me semble pourtant qu’il en est question chez Toynbee. 
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a groupé d'une façon claire une quantité incroyable de faits, et ceux-€i 
conservent toute leur valeur, encore que la « théorie >» chez Sombart puisse 
être rejetée (2). Une tâche importante aurait, alors, consisté à faire la 
critique de celle-ci, en particulier au moyen de ceux-là ; mais M. N. n’y 
songe pas. 

Je ne suis pas persuadé que continuer d’avancer dans la voie où A. N. 
et surtout E. L., se complaisent soit une bonne chose pour l’'économiste : ce 
n’est pas en discutant des concepts que l’on a fait progresser les sciences 
physiques, ou naturelles, et il y a lieu, pour nous, de nous inspirer plus 
de leur exemple que de celui de la philosophie. Cependant, il peut être utile 
et instructif d'y faire quelques pas, mais point trop. Espérons donc que ces 
auteurs sauront utiliser encore leur incontestable talent dans d’autres 
directions également. 


G.-H. (3) BOUSQUET. 


Turvey (Ralph), Interest Rates and Asset Prices, in-16, 1960, 109 p., 
Londres, George Allen & Unwin. 


Dans ce petit ouvrage, M. T., qui a déjà écrit sur les problèmes du 
capital foncier, nous présente un modèle rendant utilisable concrètement 
la théorie de la préférence pour la liquidité. 

Au point de départ, l’auteur remarque que la « richesse» des agents 
économiques peut être décomposée en trois éléments : la monnaie qu’ils 
détiennent, la propriété de titres divers et de droits de créance, la propriété 
de biens capitaux réels. Les agents procèdent à des arbitrages entre ces 
trois catégories d’avoirs en fonction des critères traditionnels. Pour chaque 
catégorie d’actif, la demande collective est alors présentée comme une 
fonction linéaire et homogène — dans un souci de simplicité, dit l’auteur — 
des variables stratégiques : « richesse » globale, cours des titres (i.e. : in- 
verse du taux d'intérêt), prix des biens capitaux réels (i.e. : inverse du 
taux de rentabilité de ces biens), revenu national. La résolution du système 
linéaire ainsi obtenu donne l’expression algébrique des variables étudiées : 
cours des titres et prix des biens. Un modèle de ce type, à vrai dire, apporte 
peu à la thécrie générale. Mais il est, à n’en pas douter, un instrument 
efficace de prévision à court terme lorsqu'il est utilisé par un économiste 
averti, doublé d’un statisticien assez compétent pour savoir reconnaître les 
périls de la collinéarité : c’est à l’auteur lui-même que nous pensons, qui 
fait de son instrument théorique une belle application, sérieuse, habile et 
prudente, à l’économie américaine. Le modèle supporte sans dommage 
l'épreuve des faits. 

Dans son essence d’ailleurs, comme le fait remarquer M. T., ce modèle 
est très général : à la nature près des catégories retenues, il s’appliquerait 
aussi bien à une économie sous-développée dans laquelle, par exemple, les 
trois éléments importants des patrimoines seraient la monnaie, l'or et la 
propriété foncière. 


(2) On peut faire la même remarque pour le Golden Bough, ainsi que 
Sir J. G. Frazer l’a, lui-même, remarqué avec trop de modestie. 

(3) Et non L., comme l’imprime M. N. qui a eu la courtoisie de me citer 
(p. 12), ce qui était, d’ailleurs, bien inutile. 
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Enfin, l’auteur présente une analyse très fouillée et originale des facteurs 
qui déterminent la vitesse de circulation de la monnaie et la demande de 
monnaie pour les besoins des transactions. 


Philippe MouCcHEz. 


Histoire des faits économiques 


Scoville (Warren Candiler}), The Persecution of Huguenots and French 
economic development, 1680-1720, 1960, x-497 p., Berkeley et Los Angeles, 
University of California Press (Publications du Bureau of Business and 
Economic Research de l'Université de Californie). 


Il y a, dans ce livre, des traits manifestes d’américanisme : le désordre 
de la composition (exemple : un même chapitre IX traite à la fois des effets 
de la persécution sur les finances, l’agriculture... et les relations diploma- 
tiques) ; l'accumulation des petits faits (au risque de cacher la forêt) : 
enfin, un brin de naïveté jusque dans le scepticisme (l’A. nourrit ainsi 
une défiance systématique à l’égard de toute évaluation en chiffres ronds — 
belle revanche pour les 11.396 hommes que Flaubert avait attribués à 
l’armée d’'Hamilcar). 

L'œuvre n’en est pas moins très importante. Elle renouvelle le sujet, non 
seulement parce qu’elle l’éclaire de documents d’archives inédits, mais aussi 
parce qu’elle lui applique, pour la première fois, à côté des méthodes de 
la critique historique, celles d’une critique d’ordre économique (l'A. est pro- 
fesseur d'Economie politique à l’Université de Californie). Et la thèse 
qu’elle développe ne manquera pas de piquer l’attention. 

Cette thèse, délibérément présentée comme le renversement de l’opinion 
courante, c’est que la Révocation de l’Edit de Nantes n’a pas été la cause 
de la stagnation, voire de la dépression économique observée en France 
de 1683 à 1717 — ou du moins (car le sens des nuances n’est jamais absent) 
qu’elle n’en a pas été la cause principale. 

M. S. commence par fixer à 200.000 environ le nombre des Huguenots 
qui émigrèrent, soit 10 % de la population protestante et seulement 1 % 
de la population totale — pourcentage a priori beaucoup trop faible pour 
avoir pu être économiquement décisif. Il arrive, à la vérité, que le dépla- 
cement d’une fraction marginale dans les facteurs économiques entraîne 
des bouleversements profonds. L’A. le sait ; aussi s’efforce-t-il de déter- 
miner plus directement les effets de l’émigration. Or, étudiant trois indus- 
tries parmi celles que l’on regarde, traditionnellement, comme ayant le plus 
souffert de la Révocation — le raffinage du sucre, les bas de soie et la 
métallurgie — il constate qu’elles furent plutôt moins déprimées que les 
autres, ou même qu’elles bénéficièrent d’une expansion. Les départs furent 
compensés par une productivité accrue de ceux qui restèrent, persécutions 
et suspicions agissant comme des aiguillons économiques. D’autre part, des 
places laissées vacantes furent occupées par des catholiques. Bref, s’il y eut 
dépression, elle ne fut pas tellement imputable à la politique religieuse de 
Louis XIV, mais bien plus à la guerre, à la fiscalité, à la mauvaise monnaie, 
à l’étatisme — pour ne rien dire de la famine et du froid. La Révocation 
aurait pu, sans doute, contribuer à une décadence relative, non plus 
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absolue, de la France, si elle avait provoqué — comme le voulait l’histoire 
républicaine — une croissance des nations rivales. Mais, bien que les pays 
de refuge aient pu tirer profit d’un apport en hommes, en capitaux et en 
techniques — profit grevé de charges, au reste, et inégal (ainsi, plus grand 
pour la Hollande que pour l'Angleterre) — M. S. fait minutieusement 
apparaître que, dans la période envisagée, aucun de ces pays ne connut un 
progrès économique foudroyant. 

La démonstration « minimisante » est menée de façon persuasive ; nous 
ne sommes pas sûr, cependant, qu’elle persuadera tout le monde. On chi- 
canera M. S. sur ses 200.000 réfugiés. On regrettera qu’il n’ait pas exploité 
le fichier des Eglises wallonnes aux Pays-Bas. On alléguera contre lui la 
possibilité d’une émigration prolétarienne, à l’étranger et même à l’inté- 
rieur, qui n'aurait pas laissé de traces. Car il faut, tout de même, expliquer 
le véritable coup de massue démographique porté au protestantisme fran- 
çais, et comment les deux millions de 1685 n'étaient plus que 500.000 au 
recensement de 1802. C’est probablement s’interdire de l'expliquer que de 
s’en tenir à un dénombrement des individus, sans avoir égard aux familles 
— aux structures familiales rompues (célibats forcés, mariages mixtes 
rendus inévitables, éducations brisées, déclassements sociaux). Même s’il 
n’y eut qu’un centième des individus qui furent expulsés, un dixième de 
la société fut durement secouée — et même un tiers ou la moitié dans cer- 
taines provinces. 

On peut justement reprocher à M. S. d’avoir dispersé sa quête des faits 
sur l’ensemble du territoire, ce qui aboutit à en diluer la force probante. 
Il eût été d’une meilleure méthode de la concentrer, en la faisant plus 
exhaustive, sur les régions à forte densité huguenote : le Languedoc (et 
non pas seulement Nîmes, mais Uzès, par exemple, et les Cévennes), l'Ouest 
(et non pas seulement La Rochelle, mais Niort et les campagnes du Bas- 
Poitou). N’en serait-il pas résulté une image sensiblement différente : des 
ruines localisées, mais radicales, l'effondrement durable de quelques pro- 
vinces, et comme un début du « désert français » ? 

Il convient de se rappeler, pour être équitable, que la thèse négative 
de l’A. ne porte pas sur l’ensemble des conséquences, économiques et 
— encore moins — morales, qu'ont pu avoir les persécutions religieuses ; 
elle concerne uniquement le rôle causal qu’on a voulu attribuer à ces persé- 
cutions dans un phénomène économique bien délimité : la dépression sécu- 
laire des années 1683 à 1717. Il est permis de se demander, il est vrai, si le 
phénomène en question n’est pas encore plus délimité que M. S. ne le 
suppose ; et si, au XVII‘ siècle, une crise comme celle dont il parle, définie 
en termes de grand commerce, d'industrie, de marchés et de prix, pouvait 
intéresser autre chose qu’une couche très superficielle de l’économie (nous 
voudrions être assuré que la remarque ne demeure pas valable, avec des 
atténuations, même pour les crises des siècles suivants). La couche pro- 
fonde devait être constituée par une économie domestique, des transactions 
en nature, un petit artisanat, un tout petit commerce local, largement 
indépendants de la loi du marché. Entre les deux niveaux, il y avait 
certainement des communications. On conjectuerera, cependant, que les 
fluctuations observées à la surface ne troublaient pas fortement les pro- 
fondeurs de l’économie primitive, compacte et statique ; et réciproquement, 
que celle-ci pouvait être minée, ébranlée par des causes qui restaient sans 
influence sur l’autre — causes spécifiques, non pas crises, mais vimères, 
forces majeures, accidents de la nature et chocs du Pouvoir. Quand les 
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dragons du roi passaient sur le Poitou, l’économie des économistes ne 
ressentait qu’un léger tremblement, mais il y avait une économie ou, Si 
l’on veut, une sous-économie des humbles qui était broyée. 


Jean CARBONNIER. 


Géographie économique 


Coppolani (Jean), Le réseau urbain de la France, sa structure et son 
aménagement, 80 pages, 14 X 22 cm., 4,20 NF. Paris, Economie et Huma- 
nisme. Les-éditions ouvrières, 1959. 


M. J. C. est un géographe qui s’est consacré à l’aménagement du terri- 
toire. Or cette tâche ne s’applique pas à un matériau uniforme, indifré- 
rencié ; elle est commandée par le réseau des villes existant souvent de 
fort longue date. J. C. classe les villes en cinq catégories, en fonction de 
leur équipement et de leur rayonnement régional. En un domaine obscurci, 
compliqué par des rivalités locales, folkloriques ou personnelles, l’auteur 
montre bien la nécessité de faire-un choix entre un certain nombre d’agglo- 
mérations. Par exemple, il souligne à juste titre, la vanité de la querelle 
Dijon-Besançon. 

La seconde partie traite des principes d'aménagement inspirés de la 
classification proposée. Ce livre intéressant et courageux, a le mérite 
d'éclairer un problème que les mesures récentes (circulaire du 20 juin 1960 
relative aux conférences interdépartementales, création des préfets coordon- 
nateurs, etc.) tentent, de façon peut-être encore trop modeste, de résoudre. 


Maurice FLAMANT. 


Statistique 


Menges (Günter), Siichproben aus endlichen Gesamtheiten. Theorie und 
Technik (Théorie et pratique des sondages sur population finie). Editeur : 
Frankfurter wissenschaftliche Beiträge, Vittorio Klostermann, Franc- 
fort-sur-le-Main, 1959, 179 pages. 


L'ouvrage du Professeur M., Directeur de l’Institüt fur europaische 
Statistik de l’Université de la Sarre, présente aux lecteurs allemands les 
résultats des progrès réalisés par la théorie des sondages depuis une 
vingtaine d’années, notamment dans les pays anglo-saxons (Yates, Wald, 
Deming, R. Fisher, etc). En Allemagne comme en France, le jugement 
sur échantillon reste peu utilisé dans les domaines économiques, alors qu’il 
l’est couramment dans d’autres disciplines scientifiques. Deux obstacles 
semblent contrarier sa diffusion : d’une part, la statistique théorique anglo- 
gaxonne a trop souvent négligé de replacer les méthodes modernes de 
l'induction statistique dans le cadre traditionnel des méthodes de la 
recherche économique. D’autre part, la vogue des théories macroéconomiques 
dans la pensée contemporaine rend à peu près inutile tout emploi des 
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jugements sur échantillon. S’il ne pouvait être dans les intentions de V’au- 
teur de modifier cette dernière orientation, au moins a-t-il recherché à 
remédier aux déficiences des auteurs anglo-saxons dans le domaine métho- 
dologique. Ici, le sondage ou « méthode représentative » retrouve sa place 
dans l’arsenal des méthodes de la recherche, parmi celles qui utilisent les 
renseignements quantitatifs, entre la monographie et l'étude exhaustive 
d’une population économique. Dès le premier chapitre de la partie théo- 
rique, l’auteur rappelle brièvement les deux fonctions clé de l'induction 
statistique, ce qu’il appelle « der direkte Schluss » et « der Rückschluss » 
une population étant connue, quelle est la probabilité pour un de ses para- 
mètres d'obtenir telle valeur dans un échantillon ; un échantillon étant 
recueilli, quelles hypothèses peut-on formuler et quels intervalles de 
confiance dessiner pour les paramètres inconnus de la population dont il 
est tiré. 

La seconde partie de l’ouvrage est consacrée à l'examen des trois grands 
problèmes techniques que posent les sondages. Les deux premiers, tradi- 
tionnels, concernent les difficultés de l’échantillonnage et le choix du type 
de sondage à retenir (par degré, stratification ou grappes). Le dernier 
sujet analysé fait appel à des techniques plus récentes : l’application des 
techniques de la régression et de la corrélation à l'induction statistique 
(analyse de variance et de covariance). Clair dans son exposé mais parfois 
difficile dans sa langue, l'ouvrage du Pr. M. apporte un nouvel instrument 
de travail à l’économiste statisticien. 


J. HOUSSIAUX. 


Energie 


Schurr (Sam H.) and Netschert (Bruce C.) and others, « Energy în the 
American Economy (1850-1975), an economic study of its history and 
prospects », published for Resources for the future inc. by The John 
Hopkins Press, Baltimore, 1960, 774 p. 25 X 17 em., 12 dollars 50. 


S'il est bien connu que l’économie des Etats-Unis est (au sens strict) 
énorme consommatrice d'énergie, il est d’un grand intérêt de connaître 
quantitativement les multiples aspects historiques de cette condition fon- 
damentale des accroissements de productivité. Aux Etats-Unis, la consom- 
mation annuelle moyenne d'énergie par habitant est de neuf tonnes d’équi- 
valent — charbon ; ce nombre est six fois plus élevé que la moyenne du 
reste du monde. De plus, la demande augmente rapidement : « exportateurs 
nets » de combustibles minéraux, il y a quelques années, les Etats-Unis sont 
maintenant «importateurs nets». Aussi les auteurs — travaillant sous 
l'égide de « Resources for the future » (organisme créé en 1952 grâce à la 
Fondation Ford) —, se sont-ils appliqués à dégager des tendances à long 
terme jusqu’en 1975. 

La première partie est une analyse rétrospective : elle montre le passage 
de la prédominance du charbon à celle de l'électricité et surtout du pétrole 
et du gaz naturel, C’est en effet, toujours dans le sous-sol, que les hommes 
trouvent la plus grande part de l'énergie qu’ils mettent en œuvre. 

La deuxième partie présente des prévisions de demandes fondées sur la 
consommation de certains grands secteurs, tels que les transports, l’indus- 
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trie, les ménages. Une dernière partie formule des vues d’avenir sur l'offre, 
c'est-à-dire sur les productions. Elle rassemble et compare les estimations 
récentes de réserves et de possibilités des diverses sources d'énergie. On 
peut alors a contrario découvrir le champ ouvert à l'énergie nucléaire, voire 
à l'énergie solaire. 

Ce «livre-référence» fournit d’intéressantes séries longues depuis le 
milieu du xix° siècle. Grâce à de nombreux appendices, il permet aux lec- 
teurs spécialisés, de trouver d’utiles précisions. Au moment où la crise 
charbonnière européenne est largement ouverte en Europe, cet ouvrage 
revêt une particulière actualité. 


Maurice FLAMANT. 


Agriculture et économie rurale 


Yates (Lamartine), Food, land and manpower in Western Europe, volume 
de 294 pages, Londres, Mac Millan, 1960. 


Cette étude fait partie d’un ouvrage collectif en préparation sur les 
besoins et les ressources économiques de l’Europe sous la direction de 
Dewhurst qui préface le présent volume. Le livre collectif de Dewhurst et 
autres, intitulé American's Needs and Resources qui avait paru en 1947, 
avait rapidement vieilli et avait dû être entièrement remanié dès 1955, sert 
de modèle à l’étude sur les besoins et les ressources de l’Europe. 

Le titre même du présent volume trahit une confusion entre agriculture 
et production d’aliments. Or, d’une part, il est des industries alimentaires 
qui souvent exécutent des opérations accomplies auparavant par l’agri- 
culture. D’autre part, s’il est vrai qu’au xx° siècle, l’agriculture européenne 
et l’agriculture française en particulier produisent à peu près exclusi- 
vement des denrées alimentaires, il n’en a pas toujours été ainsi, et il n’est 
pas dit que, par suite d’une évolution différente, de découvertes scienti- 
fiques ou de changements de goûts, de modes, l’agriculture ne puisse 
trouver un jour des débouchés nouveaux. 

Une autre confusion, trop fréquente, dont l’auteur n’a pas su se garder, 
est celle de la population active dans l’agriculture et de la population 
rurale, de l’exode agricole et de l’exode rural. 

En outre, bien qu’il proteste du contraire dans sa conclusion (p. 278), 
l’auteur a trop souvent paru postuler sans preuve que les transfuges de 
l’agriculture se dirigent toujours forcément vers l’industrie au sens étroit 
d'industrie manufacturière. En réalité il faudrait des enquêtes minutieuses 
pour établir les branches d’activité qui leur offrent des emplois et celles où 
ils préfèrent s’employer. Certaines enquêtes sembleraient indiquer que 
souvent ils se dirigent plus volontiers vers le secteur tertiaire de l’éco- 
nomie. 

L’auteur met donc en regard la consommation alimentaire et les res- 
sources agricoles de l’Europe occidentale, plus exactement d’une liste de 
seize pays non communistes d'Europe (Finlande, Suède, Norvège, Dane- 
mark, Royaume-Uni, Irlande, France, Union belgo-luxembourgeoise, Pays- 
Bas, Allemagne, Autriche, Suisse, Italie, Grèce, Espagne et Portugal). Il 
décrit les régimes alimentaires de ces pays et tente de prévoir les tendances 
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futures de la consommation alimentaire. Il distingue le régime de l’Europe 
septentrionale, celui de l’Europe méridionale et ceux de l'Europe centrale 
et de la France. Le régime de l’Europe septentrionale se caractérise par 
une forte consommation de produits d’origine animale (viandes de bœuf 
et de porc, bacon), le pain est fait de froment ou de seigle, on boit du thé, 
du café, de la bière. L'Europe centrale et la France ont un régime inter- 
médiaire. Le régime méridional se compose de pâtes, de riz, de maïs, de 
viande de mouton et de chevreau, de légumes et de fruits en abondance, 
les matières grasses sont rares, le beurre et la margarine ne paraissent 
guère sur la table, on emploie de l’huile d'olive ; on boit du vin et du café. 
La sous-alimentation des peuples méridionaux signalée par l’auteur appelle 
quelques réserves. Il ne tient pas suffisamment compte de la race et du 
climat ; la sobriété de ces peuples n’est pas nécessairement synonyme de 
sous-alimentation. Les méridionaux sont généralement moins grands que 
les nordiques, et le climat méditerranéen exige moins de viande et de 
matières grasses que les climats froids. L'auteur reconnaît bien que les 
différences de régime proviennent en partie des différences de climat, mais 
il l'explique parce que le climat influence l’agriculture et que les popula- 
tions consomment des produits du cru et il semble négliger l'influence 
directe du climat sur la consommation. 

La prévision de la consommation alimentaire est à échéance d’une 
dizaine d’années. L'auteur reconnaît que c’est là une tâche périlleuse. Après 
deux ou trois pages (78 à 80) sur la consommation qui résultera des pro- 
grammes des gouvernements, il passe à la prévision des achats de denrées 
alimentaires par les consommateurs. 

Après la consommation, la production et les facteurs de production. 
L'auteur donne pour les divers pays étudiés la population agricole, sa part 
dans la population active, l’étendue de la surface agricole par habitant et 
par travailleur agricole. La première chose qui frappe c’est que les propor- 
tions varient beaucoup d’un pays à l’autre. La population agricole repré- 
sente seulement 6 % de la population active en Grande-Bretagne, propor- 
tion insignifiante et d’ailleurs depuis longtemps stationnaire, 11 % en 
Belgique, mais elle dépasse la moitié au Portugal et en Espagne. La surface 
agricole par habitant varie de 20 ares en Belgique à 161 en Irlande. On 
observe entre la part de la population agricole dans la population active 
et la surface agricole par habitant une étroite corrélation. A partir des 
chiffres de L. Y., j'ai fait un calcul sommaire du coefficient de dépen- 
dance de Fechner et March : il est de 0,89. Cette corrélation semblerait 
indiquer une distribution assez rationnelle à l’intérieur du groupe de pays 
considérés. Toutefois, il est douteux qu’elle se retrouve en dehors de l’Eu- 
rope. 

La notion de productivité retenue par l’auteur est celle qui est généra- 
lement utilisée de productivité en valeur. Et d’ailleurs en pratique, on ne 
peut guère procéder autrement, faute de commune mesure entre les pro- 
duits qui figurent au dénominateur, Rappelons cependant qu’en principe 
la productivité est une notion en valeur en ce sens que numérateur et 
dénominateur doivent exprimer autant que possible des quantités non des 
valeurs. Le rapport de la valeur produite au facteur de production repré- 
sente la rentabilité plutôt que la productivité. 

Dans le classement selon la productivité par travailleur agricole, la 
Grande-Bretagne vient en tête, mais elle ne se place qu’au dixième rang 
pour la productivité par hectare. Les Pays-Bas figurent en tête de liste 
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pour la productivité par hectare et sont bien classés quant à la producti- 
vité par travailleur agricole. L'agriculture belge, bien qu’elle s’accommode 
d’une surface très réduite par travailleur agricole, réussit à atteindre une 
productivité par travailleur agricole très voisine de celle de l’agriculteur 
britannique qui dispose de beaucoup plus dé terre et sa productivité par 
hectare est presque égale à celle des Pays-Bas. 

L’auteur procède à un examen sommaire de l’agriculture des pays étudiés 
pris un à un. Plutôt que celles de petits pays prospères comme la Hol- 
lande, la Belgique, les pays scandinaves, la Suisse, il paraît en général 
avoir pour idéal l’agriculture anglaise qui, avec ses grandes propriétés, 
sa classe de riches fermiers capitalistes, sa productivité élevée par tra- 
vailleur, n’occupe qu’une proportion insignifiante, et, semble-t-il, réduite à 
un minimum, de la population active et qui n’a plus d'importance dans 
l’économie du pays. Cependant, il rend quelquefois à l’occasion hommage 
à. l’agriculture danoise et à l’agriculture suisse. Cette dernière réussit un 
véritable tour de force dans un pays mal doué de ressources naturelles. 
Dans ce pays les coopératives agricoles sont florissantes, les paysans 
instruits, la comptabilité poussée à un haut degré. Regrettons que dans 
deux pages (174 à 176) où il nous fait survoler l’agriculture italienne, 
l’auteur nous transporte de la Lombardie au Midi en sautant par-dessus la 
Toscane,.région cependant typiquement italienne. 


Madeleine APCHIÉ. 


Industrie 


Topall (Christophe), L’Evolution de l’industrie du motocycle, 285 p. ronéo., 
préface de Jean Fourastié, Paris, éd. Montchrestien, 1960. 


L'étude entreprise par M. T., dans le cadre de l’Ecole pratique des Hautes 
Etudes, constitue, au delà d’une monographie, l’histoire économique 
exhaustive d’un secteur industriel. Cette histoire n’est pas seulement évé- 
nementielle : l’auteur prend soin, à partir d’une documentation remar- 
quable, de joindre l’explication à la description. Certes, cette explication 
ne prétend pas s’ériger en théorie, mais le lecteur qui ne se laissera pas 
décontenancé par l’enchevêtrement de chronologies et de divisions qui ne 
sont pas toujours rigoureusement formulées, sera récompensé bien au delà 
de son effort. ; 

L'ouvrage repose essentiellement sur l'observation des processus d’évo- 
lution de l’industrie du motocycle. Les différents produits de cette industrie 
naissent, vivent et meurent suivant une logique propre. Dans une période 
de démarrage (avant la première guerre mondiale), puis dans une période 
de rodage (entre les deux guerres mondiales), on assiste à un processus de 
transformation des espèces. Le développement procède essentiellement par 
mutations. La motocyclette qui trouve ses formes définitives vers 1910 est 
née de la bicyclette à moteur (1895) que précède le tricycle à vapeur (1883) ; 
et le célérifère des incroyables comme le vélocipède du Second Empire sont 
ses lointains ancêtres à moteur humain. Puis vers 1920 la bicyclette à 
moteur auxiliaire est redécouverte, mais se transforme bientôt en vélo- 
moteur ou moto légère, cependant qu’échouent les premiers essais de com- 


26. 
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mercialisation du scooter, baptisé alors « auto fauteuil », « skootamota » 
ou « velauto >». Après la seconde guerre mondiale, dans une période d’accé- 
lération, on observe un processus de compétition des espèces où le dévelop- 
pement procède plutôt par additions, toutes les espèces coexistant : bicy- 
clette à moteur auxiliaire, cyclomoteur, vélomoteur, motocyclette, scooter. 
Mais, depuis 1955, un certain ralentissement se fait sentir, éprouvant parti- 
culièrement les espèces traditionnelles (vélomoteur, motocyclette). 

Il ne faudrait cependant pas croire que ces processus obéissent à une 
sorte de déterminisme naturel. Les conduites collectives, caractéristiques 
de l’économie du motocycle, les ont fortement influencés et ce n’est pas le 
moindre mérite de M. T. d'élargir son analyse en y intégrant le facteur 
humain. En ce sens, le comportement des producteurs, leurs options devant 
une politique d'innovation ou de tradition, devant une politique de prix ou 
de qualité, les insuffisances de certains et le dynamisme des autres sont 
l’objet d'observations particulièrement intéressantes et l’on voit, formant 
un ensemble hétérogène, se côtoyer les petits bricoleurs en quelque sorte 
poètes de l’industrie et les entrepreneurs de la plus grande envergure. Le 
comportement des consommateurs constitue l’autre volet du dyptique. L’au- 
teur étudie leurs besoins, les replacant dans le contexte général de la 
civilisation technique, les situant dans l’espace géographique, les différen- 
ciant suivant les structures démographiques et sociales. Les consommateurs 
et les producteurs ne se sont d’ailleurs pas toujours rencontrés au bon 
moment et il y eut dans l’histoire du motocycle un grand nombre de tâton- 
nements et de malentendus économiques. Mais dans cette industrie les 
erreurs se payent ainsi qu’en témoignent les statistiques relatives à la 
longévité des entreprises et la formation des stocks. Il semble même que 
ce soit là la lecon fondamentale d’un ouvrage par lequel M. T. a donné à 
l’industrie du motocycle une mémoire et à la science économique de nou- 
veaux matériaux. 


J.-P. COURTHÉOUX. 


Echanges internationaux et politique douanière 


Killough (Hugh B.) et Killough (Lucy W.), International Economics, 1 vol., 
1960, 435 p., Princeton, New Jersey. 2° vol. dans « The Van Nostrand 
Series in Business Administration and Economics ». 


International Economics constitue le deuxième volume d’une collection 
dirigée par le professeur J. R. Beishline (le premier volume a été consacré 
aux salaires : Wage Determination ; An Analysis of Wage Criteria par 
Jules Backman). 

International Economics écrit par le professeur H. B. Killough en colla- 
boration avec son épouse L. W. Killough, également professeur de Sciences 
économiques, constitue un excellent cours d'économie internationale. Dans 
cet ouvrage, les auteurs ont plutôt sacrifié volontairement les développe- 
ments théoriques (la partie II, p. 25 à 107 : commerce et théorie de l’avan- 
tage comparé, étant la seule où l'élément théorique est appréciable) pour 
mettre l'accent sur les institutions économiques internationales de l’après- 
guerre (BeLR Do MAI Sa GANT: ; 0. E.C.E. ; Marché Commun) 


» 
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et sur les problèmes de balance de paiements et de développement écono- 
mique (y compris ceux des pays sous-développés) qui se sont posés après 
1945 et qui subsistent actuellement (cf. partie III, p. 111 à 204: les 
paiements internationaux ; partie IV, p. 207 à 351 : plans pour la stabili- 
sation d’après-guerre et le développement ; partie V, p. 355 à 409 : le 
système occidental face au défi). C’est par suite dans une grande mesure 
un ouvrage d'actualité qui d’ailleurs n’esquive pas certains des considérants 
politiques auxquels doit faire face l’économie américaine (cf. chapitre 2, 
p. 11 à 21 : considérations politiques ; chapitre 20, p. 369 à 388 : compé- 
tition soviétique). Les auteurs ont complété leur développement par de 
multiples statistiques provenant de nombreuses sources parmi lesquelles on 
relève en bonne place l'Agence Européenne de Productivité. Chacun des 
vingt et un chapitres est complété par un choix judicieux de questions 
{technique très usitée dans les manuels américains). Une bibliographie 
assez détaillée est annexée à la fin de l'ouvrage (p. 411 à 426). Enfin, un 
index des noms (p. 427 à 435) rend la recherche aisée, 

Au total, l’ensemble constitue un excellent cours d'économie internationale 
contemporaine pour étudiants en Sciences économiques. 


François VISINE. 


Banques 


M assot (Jean), Les Banques et l'investissement en Allemagne Occidentale, 
1960, 166 p., Paris, Librairie de Droit et de Jurisprudence, Collection 
d'Etudes Economiques. 


Bien que de dimension réduite, cet ouvrage constitue une solide thèse de 
doctorat ès sciences économiques : particulièrement remarquée, le profes- 
seur Daniel Villey a tenu à la présenter aux lecteurs. Il n’est besoin de 
souligner l’actualité des questions monétaires et financières en Allemagne 
si ce n’est pour déplorer l'insuffisance de la documentation parue jusqu'ici 
sur ces questions. On a pu s’étonner devant le miracle de l'expansion 
économique allemande, mais peu de ses secrets ont été révélés : un de ses 
plus puissants ressorts est constitué par une technique d’investissements 
exceptionnelle. A l'appui de ces mécanismes nous sont présentées les 
théories qu’ils ont suscitées. Le lecteur français prendra un grand intérêt 
dans ces considérations peu conformes à nos propres traditions bancaires. 

Nous ne connaissions jusqu’à présent les finances allemandes qu’à travers 
l'excellent ouvrage du professeur Piettre sur l’économie allemande contem- 
poraine, paru à la Librairie de Médicis en 1952, les sources de documen- 
tation en langue allemande étant moins accessibles. Ajoutons toutefois le 
Rapport de la mission française de productivité en Allemagne sur les 
banques allemandes, établi en 1956, ainsi que l’étude sur Je contrôle des 
banques et du crédit en Allemagne, parue dans le supplément Finances 
comparées, n° 22, de Statistiques et Etudes financières en 1954, ? 

Comme l’a souligné le professeur Villey dans une très vivante préface, 
l'établissement d’un nouveau régime monétaire en 1948 ne suffit pas à 
expliquer l'expansion économique de l’Allemagne et le problème se pose de 
savoir d’où vient tout cet argent qui a permis une telle expansion, comme 
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se posait le même problème pour le professeur Ernest Wagemann dans les 
années 1940. Devant l'insuffisance de l'épargne privée, phénomène bien 
connu en France, il a fallu recourir au crédit bancaire, mais selon d’autres 
méthodes. La banque allemande a toujours été très liée à l’industrie, comme 
le retrace l’auteur dans un modèle-classique de 1871 à 1931 ; l'Allemagne 
me connaît pas la spécialisation bancaire, contrairement à la plupart des 
autres pays. Cette unicité du marché du crédit résulte de l’évolution rapide 
de l’industrie allemande au cours du xix° siècle, alors qu’en France s’éla- 
borait une doctrine toute différente s’attachant à déterminer le caractère 
des emplois bancaires d’après la nature des ressources. Cette absence de 
spécialisation a cependant soulevé des polémiques en Allemagne même, les 
uns tenant pour une règle d’or, selon laquelle l'échéance des crédits doit 
correspondre à celle des dépôts, les autres considérant que « l’immobilisation 
à long terme de crédit à court terme doit être considérée comme la condi- 
tion nécessaire d’un capitalisme raisonnable ». 

Le système bancaire allemand a pourtant traversé, sans grand dommage, 
diverses crises jusqu’à l’avènement du national-socialisme. Elles sont peut- 
être minimisées par l’auteur, mais il demeure que l'ultime crise de 1930 
résulte bien plus de l’endettement de l’Allemagne vis-à-vis de l’étranger 
que de la gestion interne des banques allemandes. « Si l'Allemagne a ainsi 
sacrifié son système bancaire sur l’autel de la convertibilité externe de sa 
monnaie, il n’en résulte nullement que le système bancaire doive être 
condamné» constate M. J. M. en soulignant la gravité des rappels de 
capitaux britanniques et américains à cette époque. 

Cette époque marque aussi la fin du rôle des banques privées dans le 
financement des investissements. Conformément à la politique du 
Dr Schacht, l'Etat national-socialiste met sur pied le système des traites 
de travail acceptées par des instituts spécialisés. Le problème posé en 1931 
ne réapparaît qu'après 1948 et en des termes sensiblement différents. 
M. J. M. n’a donc à consacrer que quelques lignes à la politique monétaire 
et financière du III° Reich sur laquelle, rappelons-le, M. Marczewski a écrit 
un important ouvrage en 1941. 

Le financement des investissements en Allemagne, depuis 1948, à tout 
d’abord eu un caractère purement bancaire sous la forme d'opérations à 
court terme. On n’y a pas repris le système des traites de travail du 
Dr Schacht, alors que ce système a inspiré le crédit à moyen terme en 
France, Les banques allemandes ont accru leurs immobilisations en laissant 
se développer le volume de leur portefeuille titres. Des efforts ont été faits 
pour restaurer le marché financier, surtout à partir de 1952. La solidité 
de la monnaie, garantie par l'indépendance de la Bundesbank, a favorisé 
la renaissance de l'épargne. Cependant, le relais des banques n’a pu être 
pris et. il semble qu’un nouveau modèle de financement soit définitivement 
consacré. 

Cette évolution peut surprendre le lecteur français puisqu'il reste le 
plus souvent un des tenants du marché financier. Si l’on en croit le pro- 
fesseur Villey « la bourse des valeurs est le temple des droits de l’homme ». 
Les théoriciens de l’économie allemande ont une tout autre conception, 
ainsi que M. J. M. nous l’expose, grâce aux larges contacts personnels 
qu’il a eu avec eux. Une nouvelle école, l’école d’Erlangen, à la suite du 
professeur Stucken, souhaite que «le marché financier se réfugie auprès 
des banques ». La genèse de cette théorie apparaît d’une logique rigou- 
reuse selon l’auteur : l'épargne, au lieu de se placer en valeurs mobilières, 
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se dépose dans les comptes en banque ; les banques jouissent ainsi d’une 
grande liquidité alors que le marché financier végète ; il est donc normal 
que les banques rétablissent le circuit en achetant des valeurs mobilières 
à l’aide des épargnes qui leur sont confiées. 

La distinction du marché monétaire et du marché financier ne paraît 
plus avoir d'importance pour les auteurs allemands. Ils s’inspirent de la 
tendance générale à la baisse de la demande de crédit à court terme qui 
se produit aussi bien dans les pays anglo-saxons. 

De telles positions ne laisseront pas indifférents les spécialistes français, 
mais l’école Erlangen a été attaquée sur son propre terrain. Comment les 
banques pourront-elles continuer d’accroître le volume de leur portefeuille 
de valeurs mobilières si le marché financier ne leur offre pas le moyen de 
les réaliser, le cas échéant ? Les investissements des banques anglo- 
saxonnes se sont largement développés eux aussi, mais dans ces pays, la 
politique d’open market est souvent appliquée pour venir en aide aux 
banques. La Bundesbank, elle, n'intervient guère sur le marché libre que 
dans un sens restrictif. 

D'après les statistiques de la Commission de Contrôle des Banques, nous 
constatons que les banques françaises poursuivent une évolution différente 
et que M. J. M. aurait pu évoquer. Pour l’ensemble de nos banques, le 
poste titres, qui représentait environ 4 % des bilans en 1938, ne représente 
plus que 2 % en 1959 et pour les banques d’affaires elles-mêmes on enre- 
gistre les pourcentages respectifs de 17 % et 10 %. Nous restons donc 
placés sous le signe de la spécialisation et aussi de la mobilisation du 
crédit, à la différence des banques d’Outre-Rhin. Quand M. J. M. constate 
qu’en Allemagne depuis 1951 les banques ont octroyé moins de crédits à 
long terme qu’elles ne recevaient de moyens à même échéance, il y aurait 
lieu aussi de signaler dans ces moyens l'importance des dépôts d'épargne. 

L'auteur conclut cependant qu’il n’y a pas de solution valable à la fois 
dans toutes les conjonctures et pour tous les pays. Il nous a rapporté une 
remarquable leçon d’empirisme, montrant comment les théoriciens alle- 
mands acceptent, à l'épreuve des faits de remanier de fond en comble leur 
méthode de pensée. Nous retiendrons avec lui cette leçon, et d’autant mieux 
que la banque reste un métier où priment les réalités. 


Avril 1961. 
Henry GERMAIN-MARTIN. 


Finances publiques 


« Storia della finanza publica », collection dirigée par Emanuele Mor- 
selli, Volumes 5, 10, 11, 12, Padoue, Cedam, 1960-1961. 


On reste songeur en pensant à l'importance de l'effort entrepris en 
Italie, sous la direction de E. Morselli. Cette collection, consacrée à l’his- 
toire des finances publiques, se veut exhaustive. Elle y parvient sans aucun 
doute. À cet égard la lecture des volumes 5, 10, 11, 12 suffit à avoir une 
idée du soin avec lequel tous les aspects de l’évolution des finances 
publiques ont été abordés. Aspects aussi bien <« théoriques » que « pra- 
tiques », comme en témoignent les développements des volumes 5 et 12 d’une 


part, ceux des volumes 10 et 11 d’autre part. 
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Les deux premiers sont, en effet, consacrés à des moments significatifs 
de l'histoire de la pensée économique en matière de finances publiques. Le 
volume 12, notamment, apparaît comme le plus intéressant pour un non 
spécialiste. On y trouve recencés des articles stratégiques en la nature. 
Citons notamment ceux d'A. Wagner : « Le développement de la science 
financière et de sa littérature » (1891) ; de E. Geffekin : « Histoire de la 
science financière », 1910 ; de F. Ferrara : « L'économie politique dans 
l'antiquité chez les auteurs grecs et romains », 1891 ; d'E. Morselli : « La 
pensée politique et financière de l’antiquité grecque et romaine et du début 
de l’ère moderne jusqu'aux Caméralistes », 1932 ; G. Myrdal : « La science 
financière », 1943 ; E. Morselli : « Historiographie de la pensée finan- 
cière », 1950 ; G. Stefani : « Fondements et développement de la théorie 
de la parafiscalité », 1954. Encore n’avons nous cité ici, faute de place, que 
les contributions les plus générales, les moins spécialisées. Force est cepen- 
dant de reconnaître que ces dernières sont choisies avec autant de soin que 
les premières (notamment celle de F. Berolzheimer). Ce volume nous donne, 
sous forme d’articles, une des meilleures histoires de la pensée financière 
que l’on puisse lire. Un petit reproche cependant, qui est plutôt un regret : 
celui qu’une place un peu plus importante n'ait pas été réservée à des écrits 
plus récents. Peut-être est-ce là (le contraire nous étonnerait) la tâche d’un 
autre ouvrage de la collection. 

Le volume 5 est consacré en entier à la réédition d’un ouvrage de langue 
française : celui de J.-B. Maurice Vignes, intitulé : « Histoire des Doctrines 
sur l’impôt en France. — Les causes de la révolution française considérées 
par rapport aux principes de l'imposition ». E. Morselli, lui-même, a enrichi 
cette réédition d’une préface. Le contenu de l’ouyrage est un peu trompeur ; 
en fait, il s’agit surtout d’un exposé très complet des conceptions finan- 
cières de Vauban. Apport donc très utile dans la mesure où l’on trouve 
chez Vauban, pour la première fois, des oppostions entre les voies et les 
moyens de la fiscalité qui s'imposent encore à nous. Ouvrage intéressant 
encore dans la mesure où l’on peut y suivre la naissance de ces oppositions 
dans leur contexte historique ; où l’on prend conscience, notamment, de ce 
que l’impôt a plus que toute autre variable économique, sa traduction directe 
dans les vies individuelles. 

Mais, et ce n’est point là un reproche, ce volume est réservé presque 
exclusivement à l’usage des spécialistes, de la science financière et de son 
histoire. Sa réédition dans le cadre de cette collection est la meilleure 
preuve de l’exceptionnel effort de l’Université de Padoue. 

Les volumes 10 et 11 sont plus homogènes et témoignent d’un autre objet 
de la présente collection. Ils sont tous deux consacrés à l’histoire de la 
formation du système fiscal italien. Ils constituent les deux parties d’un 
même dessein et sont intitulés « Documents et discussions sur la formation 
du système fiscal italien », le volume 10 constituant la première partie, le 
volume 11 la seconde. Une présentation commune est l’œuvre de A. de Ste- 
fani. 

Ces deux volumes sont de taille respectable. 400 pages pour le premier, 
près de 550 pour le second, On y trouve vraiment tous les renseignements 
sur l’évolution du système fiscal italien. On ne fait ici que reprendre briè- 
vement leur contenu. Le volume 10 (1'° partie) nous soumet six articles fon- 
damentaux en la matière, parus entre 1863 et 1919. Il s’agit des articles de 
A. Plebano, A. Magliani, A. Scialoja, M. Minghetti, A. Messedaglia, 
F. Meda, consacrés pour une grande partie aux impôts fonciers et aux 
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impôts directs. Le volume 11, peut-être encore plus intéressant, nous donne 
toute la législation fiscale, pendant la période 1862-1958, à son origine ; 
c'est-à-dire nous livre toutes les propositions de lois ou décrets en la 
matière. 

En fait, la lecture de ces quatre volumes laisse l'impression de la réussite 
totale d’une entreprise exceptionnelle dans le domaine de la science finan- 
cière. Il ne saurait nous étonner que cet effort ait son origine en Italie et 
plus précisément à Padoue. 


A. COTTA. 


Comptabilité 


Masclet (Jean), La Mathématique, la Comptabilité et le Droit patrimonial, 

254 p., 50 figures. Paris, R. Pichon et Durand-Auzias, 1961. 

C'est une œuvre originale et forte que nous propose M. Masclet, ingénieur, 
juriste et comptable. Son livre — qui en annonce d’autres, prolongeant la 
voie ouverte — donne l’essentiel d’une communication faite, devant l’Aca- 
démie de Comptabilité de France, à la suggestion de M. le Doyen Hamel. 

Les mérites de M. Masclet, quant à la substance de son ouvrage, peuvent 
être ordonnés autour de deux idées. 

En premier lieu, l’auteur a pensé la comptabilité, conçue comme une 
méthode de comptage en général. À cet égard, son travail approfondit et 
utilise le schéma abstrait d'Eugène de Fages : la comptabilité spatiale 
pure, et il en montre l’application à la comptabilité des valeurs. L'idée 
centrale de MM. de Fages et Masclet, en effet, est de donner un support 
topologique à la science comptable. Celle-ci y gagne beaucoup en clarté, 
sans que rien soit sacrifié de la fidélité due aux principales règles comp- 
tables. 

Ainsi, M. Masclet associe une « enceinte » à chaque pôle de comptabilité : 
l’entreprise par exemple. Cette enceinte sépare l’Entreprise du Milieu exté- 
rieur ; elle est percée de portes par lesquelles entrent ou sortent des unités 
de valeur. À chacune de ces portes correspond un « compte-porte » ; le 
compte « Clients », les comptes « Capital >» et « Pertes et Profits > qui ont 
l'entrepreneur pour titulaire... 

A l’intérieur de l’enceinte, l’auteur imagine des « halles » : caisse, entre- 
pôts pour les marchandises. auxquelles sont associés des « comptes-halle ». 
I1 oppose sans peine les deux types de comptes et il en tire des conséquences 
qui paraissent toutes naturelles. 

La comptabilité est d’origine empirique, comme la numération elle-même, 
sa première et nécessaire condition. Elle demeure marquée par cet empi- 
risme qui a trop souvent conduit à voir en elle un « c’est comme ça-isme » : 
recueil de recettes et de conventions que l’expérience a consacrées et dont 
on a du mal, parfois, à découvrir les raisons véritables. L’obscurité de 
certaines conventions — la plus célèbre est celle qui fait créditer le compte 
« Caisse » des sommes qui sortent de la caisse — était, jusqu’à présent, mal 
dissipée par l'étude historique des règles comptables, ou par le recours à 
des théories arbitraires, comme celle de la personnalisation des comptes. 

Nous avons, aujourd’hui, à notre disposition un ensemble magnifique- 
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ment ordonné qui sera complété et perfectionné : le schéma topologique, 
donc logique, de M. M. Nous en sommes éclairés et soulagés. 

Le deuxième grand mérite de l’auteur est de renverser quelques-unes des 
barrières qui séparent la comptabilité et les disciplines juridiques ou éco- 
nomiques. Dans cette ligne, M. M. propose des définitions nouvelles pour le 
« patrimoine » et l’ « universalité » ; il étudie, sans dissocier le point de 
vue comptable du point de vue juridique, les conséquences de la novation, 
de la fusion de sociétés, du règlement des avaries communes que ses fonc- 
tions l’on conduit à bien connaître. A l’intérieur même de la comptabilité 
traditionnelle, l’auteur montre l’ambiguïté du terme « passif » et les diffé- 
rences de nature juridique qui séparent les différents postes du passif. En 
comptabilité spatiale appliquée, tous les comptes-perte, et eux seuls, sont 
classés sous la rubrique « passif ». On distingue alors, dans celui-ci, deux 
grandes catégories : le passif créditeur ou débiteur, afférent au titulaire 
du patrimoine, et le passif, créditeur ou débiteur, afférent à des personnes 
autres que ce titulaire. L’analyse juridique de la vie et de la disparition 
possible de l’entreprise sous-tend l’édification de sa comptabilité. 

Comment ne pas louer, pour terminer, les qualités d'exposition de M. M. ? 
Jamais celui-ci ne laisse dans l’ombre la moindre difficulté : il prend le 
lecteur par la main et l’aide à franchir, pas à pas, toutes les étapes de son 
itinéraire intellectuel. Faisant sienne la remarque bien connue « Short 
writing makes long reading », l’auteur a su faire d’un exposé scientifique 
un manuel clair et commode. Les économistes, les juristes, les comptables, 
comme les professeurs, attendront avec impatience la suite de cet ouvrage. 


Ph. Moucxez. 


LES PROBLÈMES DU DÉVELOPPEMENT ÉCONOMIQUE 


DEUXIÈME CONGRÈS 


DE L'ASSOCIATION INTERNATIONALE DES SCIENCES ÉCONOMIQUES 
Vienne (Autriche) 


(30 août-6 septembre 1962) 


Participation. — Ce congrès fait suite à celui organisé à Rome, 
en 1956. Y sont invités tous les membres des associations nationales 
affiliées à l'Association Internationale. Un droit d'inscription de 
dix dollars donnera le droit aux participants de recevoir les rapports 
du congrès, qui seront à leur disposition à Vienne, mais ne seront pas 
distribués en avance. 


Programme. — Le congrès aura pour objet l’étude des problèmes 
du développement économique. Il y aura deux sessions plénières, 
ouvertes à tous les participants, l’une au début, le jeudi 30 août 1962, 
l’autre à la fin, le jeudi 6 septembre 1962. Dans l’intervalle le congrès 
sera divisé en quatre sections, de façon que le plus grand nombre pos- 
sible de participants ait l’occasion de prendre part effectivement aux 
discussions. Les quatre sections prévues traiteront des sujets suivants : 


Section 1. — Les facteurs du développement économique, président : 
le Professeur E. À. G. Robinson. 


Section 2. — L’industrialisation et les méthodes d’accroissement de 
la productivité, Président : le Professeur Clark Kerr. 


Section 3. — Les techniques et les problèmes de la planification du 
développement, Président : le Professeur J. Tinbergen. 


Section 4. — La stabilisation de l’activité des pays producteurs de 
matières premières, Président : le Professeur A. Lewis. 


Chaque séance sera consacrée à la discussion d’un rapport, dont le 
texte sera disponible dans les deux langues de l'association : l’anglais 
et le français. La discussion sera introduite par un ou deux partici- 
pants choisis à l’avance. Puis elle sera ouverte à tous. Elle sera inter- 
prétée dans les deux langues de l’association. 

Il sera demandé aux participants d'indiquer sur leurs cartes d’ins- 
cription la section dont ils veulent faire partie. 
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Inscriptions et logement. — Le Bureau de Tourisme Autrichien est 
chargé de l'inscription des participants et de retenir les chambres 
d'hôtel. Il est à craindre que les chambres d’hôtel soient difficiles à 
obtenir à la dernière minute : en conséquence il est très fortement 
recommandé aux futurs participants d’écrire aussitôt que possible à 
l’Oesterreichisches Verkehrsburo, Wien I, Friedrichstrasse 7 (Autriche), 
pour demander une carte d'inscription et recevoir tous renseignements 
utiles sur les ressources hôtelières de la ville et de ses environs. 


Le Gérant : PATRICE VERGÉ. 
Dépôt légal effectué en 1961 (3° trimestre). 
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